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Introduction 

Introduction 

1 L'im~ortance de la aestion collective en France 

1-1 L'état des lieux 

Selon les chiffres de I'Association Française de Gestion, le montant sous 

gestion des Organismes de Placements Collectifs de Valeurs Mobilières 

(OPCVM) en France en fin d'année 1998 est de 534 milliards d'euros. Ce 

volume représente 6.9% de la gestion collective mondiale e t  place la France 

en première position européenne. 

Si, de 1966 à 1979, les Sociétés d'Investissement à Capital Variable (SICAV) 

n'ont rencontré qu'un succès d'estime auprès du public, la création des Fonds 

Communs de Placement (FCP) en 1979 concomitante à la modification de la 

fiscalité des placements a marqué le vrai départ de la gestion collective dans 

notre pays. La collecte tend à s'accélérer : selon des chiffres provisoires cités 

par le journal La ~ r i b u n e l ,  les souscriptions nettes (rachats déduits) se 

montent à 36.8 milliards d'Euros en 1999 et à 61.45 milliards dlEuros en 

2000. 

Edition du 13 Janvier 2001 
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Le volume atteint est d'autant plus significatif que l'histoire boursière des deux 

dernières décennies n'a pas été tranquille avec les crises de 1987, 1990-1991 

e t  1994-1995. Ainsi, les investisseurs ont placé progressivement leur 

confiance chez les professionnels qui ont su la mériter en démontrant une 

capacité de gestion satisfaisante à leurs yeux aussi bien dans les périodes 

fastes que dans les moments difficiles. 

Les créations nettes2 d'OPCVM actions françaises reprises sur le graphique 1 

montrent que le dynamisme des promoteurs de la gestion collective 

correspond à celui du marché dans son ensemble. 

GRAPHIQUE 1 

Création d'OPCVM actions françaises et évolution de l'indice CAC 40 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

année de création 

- ---- 

I O OPCVM créés +CAC 40 
--- - - --- - -- 

Note: Le coefficient de corrélation entre le nombre d'OPCVM créés lors de chaque exercice et l'indice CAC 40 

est de 0.9638 

Au-delà de cette corrélation, la création de nouveaux portefeuilles s'appuie sur 

la durée avec des perspectives positives. 

Par créations nettes nous entendons le solde naissances moins décès de portefeuilles 
durant l'année considérée qui démarre au 01/03/1988 pour se terminer le 28/02 ou le 
29/02 de chaque année selon le cas. 
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1-2 Les perspectives d'évolution 

La problématique des retraites est aujourd'hui présente dans tous les esprits. 

Si les discussions sur l'interprétation de l'évolution de la pyramide des âges 

restent vives, les conséquences sur le régime de répartition né à la fin du 

second conflit mondial du vingtième siècle ne sont pas définitivement 

acquises. Coexistent en effet deux risques démographiques : celui de la 

croissance de la population et celui de la durée de vie moyenne. Si le premier 

peut être évalué au moins pour l'avenir proche, le rythme d'augmentation de 

la durée de vie moyenne et ses conséquences restent incertains. 

Par ailleurs, le contexte macro-économique dans lequel se produira le 

vieillissement démographique est peu prévisible mais sera déterminant quant 

à la capacité des états à assurer le financement des régimes de retraite. 

Devant ces incertitudes, le besoin de sécurité pousse déjà les agents 

économiques à épargner en vue de cette étape de leur vie, et, en l'absence de 

décision nette des autorités françaises sur le régime fonds de pension, les 

professionnels répondent aux attentes en utilisant les possibilités juridiques et 

fiscales nées du code des assurances en plaçant dans ce cadre un volume 

important de portefeuilles. 

La gestion collective a également un autre objectif de court terme, la gestion 

de patrimoines financiers de taille modeste qui ne peuvent être valablement 

diversifiés dans le cadre de la gestion individuelle en raison du coût et du 

temps à consacrer à celle-ci. 

Les perspectives de développement de la gestion collective restent donc 

prometteuses à moyen et long terme. En prenant l'exemple des Etats-Unis, 

Ippolito (1986) estimait à 2000 milliards de dollars 1984 le montant 

susceptible d'être atteint par les mutual funds en l'an 2000. I l  se trompait 

avec une marge d'erreur de 100% car le montant est aujourd'hui de plus de 

4000 milliards hors inflation. Selon Ambachtsheer et alii (1998), le montant 

global des actifs des fonds dédiés à la retraite dans ce pays, les pension 

funds, est de $12 000 milliards. Le nombre d'organismes de placement est 

passé d'environ 500 en 1982 à plus de 5000 aujourd'hui. 
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2 La nécessité de mesurer la ~erformance 

2-1 L'intérêt théorique 

Le besoin de sécurité qui pousse les agents économiques à placer leur épargne 

milite également en faveur de moyens de mesure adéquats. I I  est 

indispensable de savoir à tout moment quel est le niveau de rémunération de 

l'argent placé et quel est le risque encouru afin de trouver le compromis 

acceptable pour chaque investisseur. 

L'intérêt théorique de la mesure de performance ne va pourtant pas de soi. 

Gallais-Hamonno et Grandin (1999) rappellent par exemple qu'une méthode 

d'évaluation statistique a été ''proposée en France dès 1970. Elle n'a suscité 

aucun intérêt car les gérants de l'époque ne voulaient pas entendre parler de 

mesures de performance". 

Aftalion et Poncet (1991) soulignent l'importance des enjeux de la mesure de 

performance. "A contrario, à première vue, l'existence de quelques "affaires" 

plus que douteuses concernant certains intermédiaires financiers ne devrait 

pas contredire ce mouvement (croissance de l'épargne placée dans les 

OPCVM) mais incitera justement les investisseurs à exiger des garanties quant 

au sérieux et à la crédibilité des performances affichées". 

S'agissant en effet d'un engagement dont l'horizon est le long terme, les 

inconnues sont nombreuses : comment placer son épargne ? Cette épargne 

étant une privation de consommation immédiate dans l'espoir d'une 

rémunération qui permettra un meilleur niveau de consommation futur, 

comment choisir son niveau de risque de telle sorte que les performances 

soient au rendez-vous ? En d'autres termes, quelle est la bonne proportion 

d'actif sans risque et d'actif risqué pour un individu ? Comment définir un actif 

sans risque ? 
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2-2 L'intérêt pratique 

Un conflit né en 1999 entre un fonds de retraite d1Unilever et Mercury Asset 

Management, une filiale de Merrill Lynch, pour une performance jugée 

insuffisante face au risque couru (8% en dessous de l'indice de référence alors 

que le contrat unissant les parties limitait l'écart à 3%) est sans doute un 

accroc de gestion qui souligne l'importance du choix du prestataire de services 

et de sa capacité à respecter les critères du contrat de gestion pour répondre 

aux souhaits de Irinvestisseur ; c'est un cas classique de la relation d'agence. 

Ce fonds de retraite a au moins les moyens de mesure et les connaissances 

nécessaires à l'audit de la performance. 

Qu'en est-il du particulier qui s'en remet aux documents des intermédiaires 

annonçant tous comme la règle l'exige que "la performance passée ne garantit 

pas la performance future " ? La presse financière publie des classements 

établis sur des périodicités plus ou moins longues. 

Dans le supplément à la revue Analyse Financière daté de septembre 1999, 

nous lisons le souhait de voir s'établir des normes internationales de 

présentation des performances3 car le constat dressé est le suivant: 

" Les pratiques diffèrent considérablement d'un pays a l'autre en matière de 

techniques de gestion, de réglementation, de calcul et de présentation des 

performances ". 

2-3 L'intérêt méthodologique 

L'investisseur se retrouve en position de choix devant l'incertain. Sharpe 

(1998) attire I'attention sur les imperfections des étoiles attribuées par 

~orn ings ta r~  à propos de sa mesure baptisée "risk-adjusted rating" qui est 

suivie par bon nombre d'épargnants puisque l'auteur estime que 90% des 

nouvelles souscriptions dans les mutual funds sont réalisées vers les 

portefeuilles collectifs ayant reçu quatre et cinq étoiles. 

Ce sont les normes GIPS (Global Investment Performance Standards) proposées par 
I'AIMR (Association for Investment Management and Research) à laquelle participe 
activement la SFAF (Société Française des Analystes Financiers) 

Ce journal fournit des analyses à I'attention du grand public 
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Jain et Wu (2000) montrent que la publicité publiée dans Barron's ou Money 

magazine5 met en valeur la performance de fonds supérieure à la moyenne de 

la catégorie en vue d'obtenir des flux d'achat. De ce point de vue, le but est 

atteint, mais la performance mesurée à la suite est inférieure à la moyenne de 

la catégorie faisant sans doute autant d'investisseurs déçus. 

I I  existe aux Etats-Unis plusieurs publications régulières des fonds les moins 

performants : pour citer l'une d'entre elles, la Lemon list6 de Fabian 

Investment ~ e s o u r c e s ~ .  Ce type de liste commence également à exister en 

France, certains journaux financiers publient de loin en loin quelques noms 

d'OPCVM qui sont à la traîne. Les critères de sélection sont simplement basés 

sur une médiocre performance comparée à celle des portefeuilles rangés dans 

la même catégorie. Cela étant, le mode de sélection basé sur la seule 

performance n'est pas satisfaisant pour signifier une condamnation provisoire 

ou définitive. 

Comprendre la mesure de performance prend alors tout son sens. Connaître 

les causes de cette performance permet de se positionner ou de s'abstenir 

pour l'avenir sur la base de critères concrets autres que la seule relation de 

confiance entretenue avec le professionnel. 

2-4 L'intérêt empirique 

L'industrie du placement collectif en France est récente et les nombreux 

travaux consacrés tant aux aspects théoriques qu'à leurs vérifications 

empiriques n'ont pas encore quarante ans pour les plus anciens d'entre eux. 

Cette thèse s'inscrit dans le cadre de ces recherches qui tentent d'apporter un 

éclairage sur les performances de la gestion collective des portefeuilles 

investis en actions en France. I I  s'agit à notre connaissance de la première 

étude exhaustive sur les OPCVM actions françaises ayant comme 

caractéristique commune la gestion active. Jusqu'alors en effet, faute de base 

de données, les chercheurs ont été dans l'obligation de se limiter à 

l'observation d'échantillons. La période d'observation est plus longue que celle 

Barron's et  Money Magazine sont deux journaux financiers lus essentiellement aux 
Etats Unis 

La liste qui gratte ou qui dérange pour traduire littérairement la notion de citron 
7 dont l'adresse Internet est la suivante : htt~://www.fabian.com.. 
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des études réalisées jusqufà ce jour puisqu'elle s'étend de mars 1988 à février 

2000. 

Nous préciserons dans la présentation complète que nous avons limité le 

champ d'investigation à la gestion active en excluant les fonds indiciels et les 

fonds de fonds afin de ne pas augmenter artificiellement les volumes montrant 

un même niveau de rémunération et de volatilité. 

Nous regretterons de ne pas avoir eu accès à une base exhaustive des actifs 

sous gestion de même qu'aux volumes souscrits et rachetés, sans parler des 

frais de gestion, d'entrée et de sortie. Réglementairement, la composition des 

portefeuilles ne fait pas l'objet de publications, seules, les catégories 

d'appartenance sont connues. Ce sont autant de limites que le temps, nous 

l'espérons, permettra de lever progressivement. II s'agit d'un premier pas dont 

le but est de tester les modèles existants en apportant nos commentaires sur 

leur utilisation et, au travers des résultats, d'observer les évolutions des 

performances mesurées. 

3 Le contexte de l'étude 

Salvati (1997) pose le problème de la mesure de la performance des gérants 

en affirmant que celui-ci n'existerait pas "si les coûts de transaction et 

d'acquisition de l'information étaient nuls, si tous les investisseurs individuels 

savaient choisir un portefeuille optimal ou efficient, et si ces investisseurs 

disposaient tous du temps nécessaire pour rassembler et traiter l'information 

pertinente ... " 

Voilà posés les termes généraux de la réussite financière qui permettent à un 

agent économique de faire fructifier son épargne au mieux de ses intérêts et, 

au-delà, de connaître les instants optimaux pour épargner ou pour 

consommer. Or, ces conditions requises n'existent que rarement dans la 

réalité ne fût-ce qu'en raison de l'âge de chaque agent, des différences de 

niveau de richesse, des différences de culture face à cette richesse ... 
De "l'incapacité " des investisseurs à consacrer le temps et l'énergie 

indispensables à l'exercice du meilleur choix naît une relation d'agence avec 

un mandataire chargé d'apporter les connaissances et le temps, le client 
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accepte alors de rémunérer non seulement I'information, la transaction, mais 

aussi l'intervention du gérant professionnel. 

L'investisseur qui reste le responsable du niveau de risque initial, limite alors 

volontairement son rôle à l'observation du travail effectué en comparant la 

performance à l'idée qu'il se fait d'une gestion optimale. 

Dans ce contexte, notre recherche rappelle dans une première partie les 

fondements théoriques qui font aujourd'hui l'objet d'un consensus. 

Pour pouvoir évaluer un marché, la théorie financière s'attache en premier lieu 

à mettre tous les agents économiques sur un pied d'égalité. Ainsi sont émises 

les hypothèses rassemblées par Jensen (1972) 

- Tous les investisseurs sont rationnels et composent des portefeuilles se 

situant sur la "frontière efficiente " 
- Un investisseur ne peut à lui seul exercer une influence sur le prix 

d'équilibre 

- Le marché est efficace dans la mesure où il est considéré comme 

parfaitement liquide 

- Les attentes de rentabilité sont les mêmes 

- Toute I'information est disponible sans coût 

- L'investisseur peut prêter ou emprunter au même taux appelé le "taux sans 

risque ". Les anticipations de ce taux sont les mêmes chez tous les 

investisseurs 
- L'horizon des investisseurs est semblable, il est mono périodique 
- Les coûts de transaction sont inexistants 

Nous consacrons les premiers chapitres à ces éléments de la théorie financière 

qui sous-tendent la mesure de performance. De même, nous abordons les 

différents biais techniques et psychologiques qui viennent perturber les 

comportements rationnels. 

Dans la deuxième partie, nous passons en revue les modèles de mesure de 

performance. Les ratios d'information offrent une vue instantanée de la 

performance, les mesures classiques de Sharpe, Treynor et Jensen demeurent 

les références de base. Fama ajoute la notion de sélectivité nette. 

Le marché est considéré comme le facteur de référence et les mesures, 

positives ou négatives sont des "anomalies " qui soulignent les écarts existant 
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entre le cadre idéal défini ci-dessus et la réalité. La critique de Roll au milieu 

des années 70 vient semer le doute sur le caractère explicatif du marché en 

estimant que d'autres facteurs explicatifs existent en amont et ne sont pas 

pris en compte si la mesure se limite à la seule référence d'un indice. 

S'ensuivent des modèles qui s'attachent à déterminer les facteurs explicatifs 

tant micro-économiques, explicatifs du risque de chaque entreprise que 

macro-économiques, explicatifs des mouvements du marché. Hélas, ces 

modèles montrent leurs limites au fil du temps, et malgré des traitements de 

données de plus en plus sophistiqués, il paraît évident que l'histoire ne se 

renouvelle pas de la même manière et que, pour citer Fama (1991) "les suites 

ne valent pas l'original ". 
Ce même auteur (1996), à la suite des remarques faites sur ses travaux de 

1993 consacrés à la recherche de facteurs explicatifs des rentabilités, dénonce 

les effets pervers du data mining8 en poursuivant la discussion sur les facteurs 

explicatifs supposés définitifs et qui ne résistent pas à l'usure du temps. 

Les années 90 ne sont d'ailleurs plus marquées par la recherche d'une 

martingale explicative mais sont davantage consacrées aux analyses liées à la 

mercatique et à l'aversion au risque des investisseurs. II s'agit peut-être d'un 

aveu d'impuissance à trouver le modèle exclusif de mesure de performance. 

Ces deux premières parties contiennent l'essentiel de la revue de littérature 

traitant de notre sujet de recherche. 

La troisième partie est consacrée à l'évaluation des performances des OPCVM 

investis en actions françaises. 

Nous formulons d'abord les hypothèses de notre étude. Elles sont classiques 

dans la mesure où elles sont l'application des modèles présentés par les 

auteurs passés sous revue. La méthodologie est proposée et nous présentons 

la base de données mise à notre disposition par Standard and Poor's Micropal. 

Nous ajoutons une question, celle de l'impact de la fiscalité du Plan dlEpargne 

en Actions afin de savoir si les contraintes liées à l'avantage sont prises en 

compte dans la gestion des portefeuilles qui affichent leur éligibilité à la 

formule. 

- -- 

* que l'on peut traduire par l'analyse ou l'interprétation des données 
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Les résultats de nos recherches précèdent alors une discussion sur ceux-ci au 

regard des hypothèses formulées. 



Partie 1 

-i 

Les éléments de la théorie du marché financier 
1 
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La présentation des modèles de mesure de la performance demande une 

référence aux fondamentaux théoriques qui structurent les réflexions et 

recherches portant sur les actifs financiers. C'est pourquoi nous les rappelons 

brièvement sans qu'il s'agisse ici de réaliser un travail exhaustif. 

Le premier chapitre est consacré à la rentabilité d'un portefeuille compte tenu 

des mouvements de fonds et de la durée. L'incidence des frais prélevés est 

mentionnée à la fois comme un obstacle à la rentabilité pour l'investisseur mais 

comme la source de revenus des promoteurs et de gérants qui communiquent 

sur leurs capacités au travers d'une démarche classique ; de ce point de vue, les 

produits d'épargne sont bien des produits de consommation courante. 

Le deuxième chapitre détaille les différents biais qui viennent troubler la vue 

rationnelle des acteurs des marchés avec notamment le biais du survivant. 

La mesure de performance suppose qu'il existe une référence à laquelle tout 

investisseur et tout gérant peut se comparer quel que soit l'objectif de gestion 

qui lui est assigné. Nous définissons cette référence et ces caractéristiques de 

gestion dans le troisième chapitre. 

Le dernier chapitre aborde les styles de gestion que l'on peut définir comme 

l'orientation sectorielle du portefeuille au sens large. 
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Chapitre 1 

1 La rentabilité d'un portefeuille 

Introduction 

Nous avons posé en introduction la première question que I'investisseur doit 

résoudre avant de pouvoir prendre une décision : celle du calcul de la rentabilité. 

Le premier aspect de la réponse est celui du laps de temps retenu par les 

promoteurs pour informer leur clientèle. Les relevés de portefeuilles trimestriels 

ne suffisent pas puisqu'ils sont la plupart du temps dénués d'informations sur 

l'évolution et la comparaison des performances réalisées. 

La presse spécialisée présente des résultats calculés sur des périodes plus ou 

moins longues avec des exigences de mercatique suggérées par les annonceurs. 

En effet, si la période qui précède immédiatement la publication a été profitable, 

la tentation de présenter et de commenter des résultats centrés sur ce laps de 

temps est assez grande. Si les résultats sont moins bons, l'allongement de la 

période de calcul permet de gommer une contre-performance que l'on espère 

passagère. La présentation systématique de résultats sur I'année en cours, 

l'année et les trois ans et cinq ans précédents sont néanmoins un premier moyen 

de jugement pour I'investisseur : la longévité d'un portefeuille signifie que, 

jusqu'au moment de la publication, les performances ont été suffisamment 

élevées pour attirer des clients. 

Au-delà de l'occasion favorable choisie pour vanter une performance, il convient 

donc de savoir comment les calculs de performance sont effectués. 
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Nous présentons les mesures de rentabilité de portefeuille envisageables en 

commentant leur utilisation. 

Nous rappelons succinctement la notion de risque attachée à la performance. 

1 Rentabilité avec une seule ooeration de olacement a I'oriaine 

Dans ce cas, le taux de rentabilité d'un portefeuille s'évalue par rapport aux 

seules valeurs liquidatives : 

Avec 

RPf le taux de rentabilité du portefeuille 

VI, et V/t-l les valeurs liquidatives de la période courante et de la période 

précédente. 

La valeur liquidative est représentative des titres qui composent le portefeuille. 

I I  est rappelé à ce propos que les valeurs liquidatives des OPCVM en France sont 

arrêtées chaque jour pour les OPCVM dont l'actif dépasse 80 millions d'euros 

alors qu'il existe des FCP les calculant simplement à la quinzaine notamment 

lorsqu'ils sont investis pour partie dans des actifs de pays émergents ou, de 

manière plus générale, lorsque les valeurs ne font pas l'objet de cotation 

régulière, sans parler des fonds de capital risque pour lesquels les pas 

d'observation d'une partie du portefeuille sont naturellement plus longs puisque 

certains titres ne sont pas cotés sur un marché officiel. 

L'investisseur qui retient ce mode de calcul limite sa connaissance à la mesure 

effectuée en fin de période. II oublie vraisemblablement les coupons qui sont 

détachés durant ce laps de temps. La distinction entre dividende et plus ou 

moins value des titres n'est alors pas connue, la pression fiscale vient diminuer la 

rentabilité réelle. La différence entre OPCVM de distribution et de capitalisation 

suppose que soient pris en compte les dividendes payés au client. 
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Bien plus, le client qui ne solde pas sa position ne tient pas compte des frais de 

sortie éventuels et de la fiscalité (fictive tant que l'opération n'est pas constatée 

mais en germe comme disent les comptables). Or ces frais viennent grever 

d'autant la rentabilité. Notre thèse n'échappe d'ailleurs pas à ce contexte hors 

frais et hors fiscalité ; c'est une limite classique aux études comparatives qui ne 

peuvent tenir compte de chaque cas particulier. 

I I  existe deux alternatives pour pallier en partie à cet inconvénient : le calcul du 

taux de rentabilité moyen et le taux de rentabilité en glissement. 

2 Le taux de rentabilité moven et le taux de rentabilité en alissement 

L'investisseur qui effectue plusieurs opérations d'achat et de vente au cours de 

l'année peut opter pour la moyenne des gains et des pertes qu'il réalise. Lors de 

sa déclaration annuelle de plus et moins values boursières, c'est la notion de 

moyenne qui est alors retenue comme base de calcul de l'impôt. Cette notion 

n'est toutefois pas satisfaisante comme moyen de mesurer la performance 

puisqu'elle ignore les encours. 

La Commission des Opérations de Bourse recommande en 1985' la mesure en 

glissement qui est une extension de la performance moyenne. I I  s'agit en effet 

de réaliser la moyenne des rentabilités d'une période en estimant que les flux de 

chaque mesure sont égaux et de comparer la même moyenne obtenue un an 

plus tard. Cette mesure est peu utilisée en raison de son déphasage constant 

avec la réalité quotidienne. Aftalion et Poncet (1991), répondant à une 

suggestion de Jacquillat, notent d'ailleurs que "Seule la méthode des rentabilités 

annuelles glissantes doit être écartée, car elle pose plus de problèmes qu'elle 

n'en résout. D'abord, deux ans de données sont nécessaires pour obtenir des 

résultats sur une période d'un an. Ensuite, il est impossible de savoir à quelle 

année se rattache la performance moyenne ainsi calculée, puisque sont utilisées 

dans le calcul des données relatives aux deux années. Enfin, et peut-être 

surtout, le taux de rentabilité ainsi calculé ne représente celui d'aucun 

Bulletin mensuel de la COB n01983 juillet 1985 



Partie 1 Chapitre 1 La rentabilité d'un portefeuille 

investisseur réel du fonds, quelles que soient ses dates d'entrée et de sortie de 

ce dernier". 

3 Rentabilité avec des mouvements de fonds 

Ces mouvements peuvent avoir pour origine des apports en argent frais 

effectués par les épargnants, le détachement de coupons des titres constituant le 

portefeuille dont le montant est réinvesti de manière immédiate ou différée. A 

l'inverse, le paiement de dividendes aux épargnants et les opérations de rachat 

de parts ou d'actions viennent diminuer le montant de l'actif. 

3-1 Le taux de rentabilité pondéré par les capitaux investis 

II s'agit alors de tenir compte de la moyenne des capitaux investis ou retirés 

durant la période de calcul. 

Avec 

R,f la rentabilité du portefeuille 

VI, et Vlt-l comme valeurs liquidatives de la période courante et de la période 

précédente 

FI l'ensemble des flux positifs ou négatifs constatés durant la période. 

Cette approche met en valeur les souscriptions et rachats de même que les flux 

nés des encaissements reçus par le portefeuille et le paiement des dividendes 

aux souscripteurs en cas de distribution. Les flux sont regroupés en milieu de 

période. 

Observer sans discernement des périodes successives peut donner une image 

trompeuse de la performance lors du paiement par le portefeuille d'un dividende 

trimestriel par exemple. Toutefois, comparer ce qui peut l'être et notamment la 
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période correspondante de l'année précédente est une méthode rustique qui 

offre l'avantage d'une compréhension à la portée du plus grand nombre. 

3-2 Le taux de rentabilité interne 

I I  s'agit d'égaliser les mouvements monétaires successifs qu'ils soient positifs ou 

négatifs et calculés au taux de rentabilité de l'actif i. 

L'actualisation est réalisée sur les flux entrants et sortants de telle sorte qu'une 

égalité soit obtenue entre eux : 

+( - = -6 +q-' 
Flux l + r '  Flux 

t=O !=O 

Dans l'équation 3, les flux sont indiqués avec leur signe. 

Le premier problème posé par cette approche est celui de l'actualisation de tous 

les termes de la séquence au même taux, comme si le marché n'évoluait pas 

pendant la période couverte par le calcul. 

L'autre problème est celui de la dépendance de la chronologie des mouvements. 

En effet, de même que les changements de signes successifs viennent perturber 

les calculs, le résultat des observations peut être différent suivant que les flux 

sont concentrés en début ou en fin de période d'observation. 

Pour faire face à ces aléas, les trésoriers et directeurs financiers prennent 

l'habitude de calculer les valeurs actuarielles nettes afin de valider leurs 

observations et d'assurer le reporting. Pour le gestionnaire, cette méthode n'est 

pas envisageable compte tenu de la diversité des apporteurs et des calculs très 

lourds engendrés par celle-ci. 

3-3 Le taux de rentabilité pondéré par la durée 

Le "Time Weighted Rate of Return " est une mesure de croissance géométrique. 

I I  s'agit de la composition des taux obtenus durant les différentes périodes 

s'étendant entre les flux monétaires : 
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Dans cette approche, la représentation des flux disparaît ; ainsi, l'élément 

essentiel devient le rendement périodique. Cet aspect est intéressant pour le 

gestionnaire qui ne maîtrise pas les entrées et sorties de capitaux décidés par les 

investisseurs. C'est pourquoi cette formule est utilisée pour jauger les 

performances des gérants de portefeuille. 

En généralisant, si I'espace d'observation est divisé en N sous-périodes 

précédant les mouvements de capitaux, la rentabilité pondérée par la durée suit 

la formule : 

Cette mesure est retenue par I'AIMR~ et la SFAF~ qui souhaitent voir son 

application systématisée en France en 2005. 

3-4 Le taux de rentabilité logarithmique 

L'utilisation des logarithmes dans les travaux de recherche simplifie les calculs et 

leur interprétation. En effet, plus les niveaux de cours sont élevés, plus la 

variance est importante. Aftalion (2000) rappelle que les rentabilités simples ont 

des moyennes qui dépendent de leur volatilité et qu'elles ne suivent pas une 

distribution normale. La mesure du risque dans I'espace moyenne variance est 

améliorée par le recours au logarithme qui permet d'obtenir des distributions se 

rapprochant davantage de la loi normale. Au demeurant, les tests de normalité 

supposent l'utilisation du logarithme népérien. 

La propriété d'additivité est en outre d'une utilisation commode. Elle permet de 

calculer aisément la rentabilité par rapport a la valeur moyenne de I'OPCVM 

pendant la sous-période, ce qui améliore le traitement de la problématique des 

entrées et sorties de capitaux. 

Dans l'équation 4, il est supposé que les périodes soient de durée identique. Si 

tel n'est pas le cas, il est possible de définir les différentes périodes :bb choisi 

I'AIMR est l'Association for Investment Management and Research 
la SFAF est la Société Française des Analystes Financiers 
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comme point de départ, 81 marquera la fin de la première période et s'appliquera 

ainsi au taux de rentabilité rl de celle-ci et ainsi de suite. 

Nous pouvons alors modifier l'équation 4 : 

En généralisant, nous aboutissons comme le montre par exemple Charest (1997) 

à l'expression : 

Avec 

VI, comme valeur liquidative finale 

vlo comme valeur liquidative initiale 

vl,i comme valeur liquidative calculée avant le flux entrant ou sortant flti. 

Rappelons que si cette mesure4 offre l'avantage de ne pas être dépendante des 

flux, il n'en est pas moins nécessaire de les connaître avec précision pour que 

l'application soit la plus juste possible. 

4 Le réinvestissement du couDon 

La plupart des études de rentabilité omettent le réinvestissement des dividendes 

payés. Dans ce cas, la constatation du flux s'exerce en fin de période 

d'observation, ce qui vient modifier l'incidence actuarielle des rendements en 

comparaison d'un réinvestissement immédiat. 

Les mesures effectuées par Jacquillat (1989) laissent à penser que le phénomène 

est peu important encore que, pour les SICAV de type actions, il observe une 

différence de 3.12O/0 pour un écart général de 0.30%. Aftalion (2001) néglige en 

4 Commanditée par le Bank Administration Institute en 1968, elle est commentée par 
Fisher et Lorie (1964) 
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partie l'effet des dividendes qu'il estime compris entre 1 et 1.5O/0 l'an5. A cet 

écart, il convient d'ajouter les différences éventuelles nées d'une fiscalité qui ne 

frappe pas les investisseurs de manière égalitaire. Le poids relatif du 

réinvestissement immédiat sera également d'autant plus sensible que la 

rentabilité globale sera faible. 

Pour le chercheur, plus la base de données est grande, plus les erreurs nées de 

la prise en compte de la date exacte du détachement risquent d'être 

importantes. 

5 La rentabilité et le risaue 

La rentabilité d'un investissement suppose une prise de risque. Nous rappelons 

ci-dessous les liens existant entre les deux notions et distinguons le risque 

systématique qui unit le portefeuille au marché du risque spécifique qui est 

propre à chaque portefeuille. 

5-1 la rentabilité attendue 

Le taux de rentabilité attendue d'un titre ou d'un portefeuille est la moyenne ou 

la tendance centrale de la distribution obtenue : 

Avec 

Ri la rentabilité d'un titre 

Pi la probabilité attachée au niveau de rentabilité 

La plupart du temps, l'investisseur avisé connaît la séquence des rentabilités du 

titre qu'il projette d'acquérir. Dans ce cas, il espère au moment t de l'observation 

la relative stabilité dans le futur de la rentabilité constatée au cours des n 

périodes précédentes. I I  calcule alors son espérance de rentabilité : 

note page 15 
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5-2 Le risque 

La notion de moyenne est impropre à mesurer le risque encouru. Evaluer les 

écarts par rapport à la moyenne est un moyen plus adéquat. La variance est 

ainsi devenue une méthode plus représentative du risque. 

La variance d'un grand nombre de rentabilités observées sert d'estimateur de la 

variance future : 

Avec 

d la variance 

R la moyenne arithmétique des rendements observés R à l'instant t 

n-1 est le nombre d'écarts mis au carré moins 1 en raison du degré de liberté 

perdu en calculant la moyenne. 

La variance ou sa racine carrée a c'est-à-dire l'écart type, sont considérés 

comme représentatifs du risque total. 

6 Le risaue svstématiaue d'un  ort te feuille 

Symbolisé par le bêta, il est l'expression de la sensibilité de la rentabilité du 

portefeuille par rapport à la rentabilité globale du marché. 
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L'expression en est : 

Avec : 

Rpv la rentabilité du portefeuille 

R, la rentabilité du marché 

Si le bêta est égal à 1, le portefeuille suit exactement les fluctuations du marché, 

c'est le but poursuivi par la gestion indicielle. 

Si le coefficient est inférieur à l'unité, l'amplitude de variation du portefeuille est 

inférieure à celle du marché. Le gérant actif réduit le bêta quand il anticipe un 

marché orienté4à la baisse. 

Si le coefficient est supérieur à 1, cela signifie que le portefeuille a des 

mouvements plus marqués que ceux du marché. Le gérant actif essaie 

d'augmenter ce coefficient quand il anticipe une hausse du marché. 

7 Le risaue s~écifiaue d'un  ort te feuille 

Le risque d'un portefeuille n'est pas la somme des variances des titres le 

composant. Pour mesurer le risque d'un portefeuille, il convient d'abord de 

regarder comment chacun des titres évolue par rapport aux autres6 au moyen 

des outils statistiques que sont la covariance et le coefficient de corrélation. 

I I  y a diversification si les titres composant le portefeuille ne sont pas 

parfaitement corrélés entre eux. Si p le coefficient de corrélation est égal à +1, 

alors les titres composant le portefeuille réagissent de manière synchrone et 

avec la même amplitude aux événements de la vie économique. Dans la réalité, 

ce coefficient sera donc inférieur à 1. A l'opposé, si ce coefficient est égal à -1, 

cela suppose que les variations des titres du portefeuille réagissent de manière 

opposée entre eux dans les mêmes proportions aussi bien en temps qu'en 

Pour une démonstration complète voir par exemple Jacquillat et Solnik (1997) ou 
Broquet, Cobbaut, Gillet et Van de Berg (1997) 
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volume, I'effet obtenu est alors l'absence de risque. Ce n'est jamais le cas non 

plus et ce n'est pas le but recherché par l'investisseur qui souhaite accroître sa 

richesse. Le coefficient de corrélation qui relie la mesure de covariance entre les 

titres à l'écart type de leurs rentabilités mesure donc I'effet de diversification ou, 

si l'on préfère, le niveau d'élimination partielle de risque. 

La variance du portefeuille composé de n titres est alors : 

avec i # j 

La variance d'un portefeuille se présente sous la forme d'une matrice carrée de 

n2 titres dont la diagonale est constituée des variances individuelles des titres, 

les covariances étant symétriques. 

Plus le nombre de titres augmente, plus le risque tend vers le niveau moyen de 

covariance pour atteindre ensuite un niveau plancher en dessous duquel il est 

quasiment impossible de descendre. Jacquillat et Solnik (1997) montrent qu'en 

France un portefeuille de 33 titres est correctement diversifié. 

Ce faisant, nous donnons une première approche de la différence entre le risque 

spécifique lié aux valeurs qui composent le portefeuille et qui est diversifiable, et 

le risque systématique lié aux mouvements du marché, donc ne pouvant être 

diminué au moyen de la diversification. 

Conclusion 

La mesure de rentabilité connaît plusieurs définitions. Le particulier se contente 

la plupart du temps de la moyenne des acquisitions et des cessions poussé en 

cela par les conseils des vendeurs prodigués notamment en période de baisse 

des marchés ; ceux-ci suggèrent en effet d'apporter de l'argent frais afin de 
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souscrire à un plus grand nombre de parts ou d'actions en opérant du coup une 

"moyenne à la baisse". 

L'entreprise suit les règles comptables et fiscales ; ses moyens de calcul lui 

permettent de connaître la valeur actualisée des investissements et de dégager 

le taux de rentabilité interne. 

Cette approche ne peut être utilisée pour mesurer la performance d'un gérant qui 

ne maîtrise pas les flux d'entrée et de sortie générés par les investisseurs. Ce 

dernier doit être jugé sur la seule durée. Notre choix méthodologique va 

naturellement vers la formule qui procure à la fois les avantages de l'utilisation 

des logarithmes tout en respectant la pondération par la durée. 

La volatilité des rentabilités considérée comme le risque lié au placement est 

mesurée par la variance de celles-ci au cours de la période de mesure choisie 

pour sa représentativité. Si l'année civile est couramment utilisée pour son 

aspect pratique, les placements en actions sont réputés être rentables sur le long 

terme. Nous revenons plus loin sur les recommandations de I'AIMR en matière de 

durée de mesure et de communication. 

Au total, le risque est indissociable de la rentabilité pour que la mesure de 

performance soit pertinente. 
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Chapitre 2 

1 Les biais de la mesure de rentabilité 

Introduction 

La mesure de rentabilité d'un portefeuille est obérée par plusieurs facteurs 

dont il convient de tenir compte. I I  s'agit tout d'abord des frais de gestion et 

de distribution engagés par les différents partenaires qui drainent l'épargne 

des investisseurs. I I  s'agit ensuite du biais du survivant : les bases de données 

ne connaissent que les OPCVM en activité. Lorsque l'un d'eux disparaît, il ne 

fait plus partie des bases et ne peut donc être incorporé à une étude. Nous 

verrons quelles sont les conséquences de cet état de fait. 

1 Les coûts de ciestion et de distribution 

La création d'une gamme de produits entraîne des coûts de gestion et de 

distribution. Les premiers sont déduits chaque jour de la valeur liquidative et 

apparaissent ainsi comme indolores aux yeux du client final même s'il est 

informé par la notice individuelle de I'OPCVM choisi. 



Partie 1 Chapitre 2 Les biais de la mesure de rentabilité 

Les droits d'entrée et de sortie peuvent atteindre réglementairement un 

pourcentage non négligeable. L'ensemble des frais est vendu au client comme 

le moyen d'avoir les meilleures équipes de gestion. 

1-1 Les conséquences psychologiques 

Chordia (1996) avance une explication qui s'éloigne quelque peu de cette vue 

simpliste en estimant que des droits d'entrée et de sortie élevés font réfléchir 

l'investisseur et sont un bon moyen de pouvoir conserver un équilibre de 

gestion. I I  considère les rachats comme une sanction qui oblige le gérant à 

rester en partie liquide. Les fonds sans droits d'entrée et de sortie sont ainsi 

sujets à de fortes variations du montant des capitaux gérés ; ces variations 

pénalisent le gérant et, surtout, les autres détenteurs. 

1-2 Les aspects réglementaires 

Malhotra et McLeod (1997) remarquent que l'échantillon de fonds qu'ils 

examinent voit ses frais de gestion augmenter de 0.9% à 1.2% entre 1980 et 

1991. I ls notent que la SEC', le 07 juillet 1992, approuve les nouvelles règles 

souhaitées par la National Association of Security Dealers en matières de frais. 

C'est la règle 12b-1 qui limite, à partir du 07 juillet 1993, les frais liés à la 

vente à 75 points de base auxquels s'ajoute une commission de service de 25 

points de base. 

Comme il est difficile pour les gérants de battre le marché, les auteurs 

estiment qu'il vaut mieux payer le moins cher possible. I ls examinent donc les 

performances des fonds à l'aune des frais. I ls utilisent un modèle multi 

facteurs à l'intérieur duquel nous trouvons également l'ancienneté du fonds, 

l'évolution du bêta, le coefficient de rotation du portefeuille et le montant des 

liquidités. I ls concluent que plus la taille du fonds est grande, moins les frais 

sont importants, ce qui est somme toute normal puisque le coût d'acquisition 

de l'information est indépendant de la taille. 

'pour United States Securities and Exchange Commission qui est aux Etats-Unis 
l'équivalent de la Commission des Opérations de Bourse en France 
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1-3 L'influence de la mercatique 

Arteaga et  alii (1998) étudient la mercatique attachée à la création et au 

lancement de nouveaux fonds aux Etats-Unis et se posent la question de 

I'opportunité réelle ou fictive pour l'investisseur d'investir dans les nouveaux 

fonds. 

I ls distinguent tout d'abord des fonds en période d'incubation qui sont créés 

sans appel public à l'épargne ou créés pour une catégorie de clientèle précise 

s'apparentant en la matière aux Sociétés d'investissement à capital fixe qui 

existent en droit français. Si la performance de cette période est intéressante, 

une campagne de publicité habilement lancée peut apporter un volume de 

capitaux qui assure la rentabilité de l'opération2. Une autre méthode dite de 

I'attention sélective suppose une grande vigilance durant les premiers pas du 

fonds dans le public. Les auteurs adoptent la métaphore du dernier-né qui 

retient I'attention et reçoit les soins de toute la famille. Parmi les cadeaux 

attribués, la meilleure information est d'abord réservée à ces portefeuilles en 

phase de démarrage. I ls participent par exemple pour une large part aux 

nouvelles introductions dont les titres sont ensuite répartis après avoir dégagé 

une plus-value. L'effet momentum3 trouvé par quelques auteurs aurait ainsi un 

commencement d'explication. 

Afin de mesurer l'opportunité d'investissement la différence de la rentabilité 

moyenne de la première année d'existence est menée en comparaison de la 

moyenne des fonds ayant le même objectif de gestion à I'exclusion de celle de 

la première année. De plus, la persistance de la performance est mesurée la 

deuxième année. Selon les auteurs, s'il vaut mieux éviter les fonds issus d'une 

période d'incubation, ceux issus de I'attention sélective des promoteurs 

peuvent procurer une rentabilité supérieure à la moyenne. 

Khorana et Servaes (1999) posent la question sous-jacente de la démarche 

mercatique en étudiant les déterminants de la création d'un nouveau fonds. A 

partir d'un échantillon de 1163 ouvertures réalisées entre 1979 et 1992, ils 

trouvent trois facteurs explicatifs : 

Voir les travaux d'Ippolito (1992) ou ceux de Jain et Wu (2000) 
Il s'agit d'une bonne performance qui conserve une certaine "vitesse ", nous 

entendons par là une certaine constance sur une courte période 



Partie 1 Chapitre 2 Les biais de la mesure de rentabilité 

- La capacité à générer de nouvelles commissions ; les auteurs notent que 

les périodes d'expansion boursière correspondent à la floraison des 

créations. Ces créations sont facilitées si la taille du nouveau créneau de 

gestion est suffisamment grande, cette notion est à mettre en opposition 

avec la création de fonds sur des niches de marché. L'image de la société 

de gestion est utilisée pour attirer de nouveaux flux d'investissement, les 

créations sont alors d'autant plus fréquentes que les commissions des 

fonds de la même catégorie sont moins coûteuses que celles de la 

concurrence. 

- Les économies d'échelle constituent la deuxième motivation des 

promoteurs de nouveaux fonds et il existe un effet boule de neige car les 

sociétés qui ont créé des nouveaux portefeuilles ont tendance à conserver 

cette tendance à la création. Cela suggère que les bénéfices tirés de l'effet 

de nouveauté dépassent celui de la cannibalisation des portefeuilles 

existants propres à l'entreprise. 

- Le comportement moutonnier des opérateurs commence au niveau des 

promoteurs. En effet, lorsqu'une institution reconnue lance un nouveau 

produit, les autres suivent sur le même créneau l'année suivante. 

L'épargne apportée par l'investisseur est donc bien une marchandise banalisée 

dans une gamme de produits dont l'objectif de rentabilité est d'abord présent 

dans l'esprit des créateurs. Fort heureusement, ceux-ci sont tenus, comme 

pour tout autre produit de consommation, d'assurer une qualité de service, 

dans le cas présent, une performance, qui leur permet de justifier de la 

confiance des clients. 

2 Le biais du survivant 

Nous venons de voir que les sociétés de gestion n'hésitent pas à créer et faire 

disparaître des portefeuilles pour satisfaire leurs propres préoccupations de 

rentabilité. En outre, parmi les causes hypothétiques de la persistance de la 

performance de certains portefeuilles, le biais du survivant a été mis en valeur 

à la fin des années 80. La question posée est celle de savoir si les fonds qui 
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disparaissent en raison de leurs mauvaises performances n'augmentent pas 

artificiellement les bons résultats des meilleurs qui survivent ? 

2-1 L'origine du biais 

L'origine de ce biais est économique ; nous avons vu qu'une gamme de 

produits industriels est vivante et suit l'évolution des désirs des individus qui 

consomment. L'épargne est en fait une consommation différée quelle que soit 

la forme prise par la consommation. Une gamme de produits d'épargne suit 

les mêmes lois de mode et d'adaptation au marché que les autres produits de 

consommation. Ainsi, les meilleurs, les plus adaptés, survivent alors que les 

moins performants disparaissent. 

Par ailleurs, les concentrations dans l'industrie financière amènent 

naturellement des regroupements de gamme dont le but est de diminuer le 

coût de revient à performance égale. 

Le mode de disparition le plus fréquent est la fusion. 

Posée comme conséquence d'une performance médiocre, la question de la 

disparition d'un OPCVM emporte la question de la surévaluation mécanique 

des portefeuilles qui restent en activité, c'est le biais du survivant dont 

l'importance dans les études empiriques est assez récente : 

2-2 Une importance minimisée pour certains 

L'étude de Grinblatt et Titman (1989) semble minimiser ce biais puisque la 

différence de rentabilité est estimée dans une fourchette de 0.1% à 0.4%. Une 

autre étude des mêmes auteurs (1994) les amène à réévaluer légèrement le 

chiffre qu'ils estiment alors être inférieur à 0.5%. 

Carhart (1997) estime que l'incidence de ce biais sur la rentabilité annuelle est 

de 0.17% 

2-3 Une position plus nuancée pour d'autres 

Malkiel (1995) critique ce résultat en raison de la méthode employée car les 

rentabilités calculées sont hypothétiques et reflètent le maintien d'un 

portefeuille en l'état entre la période d'estimation et celle de l'évaluation qui 
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lui succède. Ainsi, les titres qui composent le portefeuille sont évalués en lieu 

et place du portefeuille lui-même. 

Brown et alii (1992) mènent une étude sur la persistance de la performance 

de 1976 à 1987 en découpant la durée en périodes de trois ans. I ls calculent 

la médiane de l'alpha de Jensen (cf. infra) et classent les portefeuilles au-delà 

(gagnants) et en deçà (perdants) de cette limite. Les gagnants se retrouvent 

gagnants pendant la période suivante à plus de 50% du temps et de manière 

statistiquement significative pour deux périodes sur trois, ce qui milite en 

faveur de la persistance de performance. Pour compléter la démarche, une 

régression est effectuée entre les alphas des différentes périodes, une pente 

positive signifie que la rentabilité "anormale " donc meilleure que celle des 

autres, est le signe d'une capacité managériale supérieure. Cette approche 

dégage des résultats plus significatifs encore. 

En supprimant les portefeuilles qui ont un alpha de Jensen négatif, les auteurs 

trouvent que la valeur de la persistance diminue mais reste encore 

statistiquement significative. Une première conclusion est alors évidente : les 

performances médiocres de la période précédente ont une bonne probabilité 

de perdurer. Cela étant, l'espoir de retour en grâce existe puisque le 

raisonnement est basé sur le retour à l'équilibre, c'est dire que si les fonds 

perdants ne disparaissent pas, c'est que leurs performances futures établies 

sur le long terme, s'améliorent. 

Hendricks et alii (1993) estiment que les fonds qui disparaissent de la base de 

données en raison de l'arrêt de l'activité ou de la fusion de celle-ci avec un 

autre portefeuille rend leurs études sur la persistance de la performance libres 

du biais du survivant. I ls  prennent toutefois la précaution de constater que les 

disparitions font suite à de médiocres performances, ce que Brown et alii 

soulignent comme étant au contraire, la justification de l'existence du biais. 

Celui-ci est lié directement à la performance passée. 

Pour s'en convaincre, Brown et alii notent que les dix fonds entrants dans leur 

échantillon pendant la dernière période de trois ans ont un alpha moyen de 

0.0323 contre 0.0242 avec un t statistique de 2.02 donc significatif qui signifie 

que les nouveaux fonds ont pris plus de risques que les autres avec un 

pourcentage de succès plus élevé. Ainsi, la persistance de la performance 
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pourrait n'être qu'apparente, voire le résultat d'un "roll over" finement 

orchestré. Ce constat ne répond toutefois pas à la question : quel est le critère 

d'élimination ? 

Les auteurs bâtissent un exemple à partir d'une valeur d'alpha constatée sur la 

période 1926-1989 : 0.086 avec un écart type de 0.208. Compte tenu du 

niveau des taux à un mois, ils estiment que la valeur moyenne des bêtas est 

de 0.95 avec un écart type de 0.25. et choisissent enfin un coefficient de 

corrélation entre le risque spécifique et le risque systématique de telle sorte 

que le coefficient de détermination du modèle qui regroupe l'ensemble des 

gestions soit de 0.90. 

Une expérience théorique est menée à partir de 600 fonds avec, pour chacun 

d'eux, une valeur de bêta différente et le respect des limites fixées ci-dessus 

pour l'ensemble des portefeuilles. L'expérience est menée sur quatre ans avec 

l'idée d'éliminer chaque année les plus mauvais résultats afin de mesurer 

l'impact sur les survivants. 

S'il n'y a pas de suppression des plus mauvais résultats, il n'y a pas de 

persistance de performance, il n'est pas possible de dégager une différence 

significative entre les gagnants et les perdants. 

La suppression de 5% des mauvais résultats chaque année donne un solde de 

494 fonds survivants, une rentabilité en excès du taux sans risque de 0.44O/0 

et un coefficient bêta de 0.977, le biais apparaît. Le pas de 10% diminue le 

nombre de survivants à 398 avec une rentabilité de 0.61% et un bêta moyen 

de 0.994. Quant au pas de 20°/0, les chiffres qui en découlent sont : 249 

survivants, une rentabilité de 0.80°/o et un bêta de 1.018. 

Cette simulation confirme l'évaluation haute de Grinblatt et Titman. 

Les auteurs notent par ailleurs que l'optimisation des poids des portefeuilles 

basée sur le risque résiduel diminue l'effet apparent du biais du survivant sans 

le supprimer intégralement. 

Au total, plus le pourcentage d'éliminés augmente et plus le biais du survivant 

apparaît sur la durée. 

La théorie rappelle que le risque de contre-performance pour l'investisseur est 

proportionnel au niveau de risque accepté. 

Malkiel (1995) complète les travaux des auteurs cités ci-dessus en attirant 

l'attention sur l'importance du biais du survivant dans le cadre concret. II 
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étudie les rentabilités des mutual funds aux Etats-Unis de 1971 à 1991 en 

ayant accès à ceux qui ont disparu au cours de la période sous revue. La 

logique veut que les fonds exhibant de bonnes performances survivent alors 

qu'il est difficile de vendre de mauvais résultats et que, dans ce cas, les fonds 

disparaissent non seulement du catalogue des promoteurs mais aussi, la 

plupart du temps, des bases de données des organismes de collecte 

d'informations. 

Malkiel souligne également le fait que les promoteurs des fonds lancent en 

interne une série de portefeuilles baptisés "incubateurs ", ces derniers 

prennent plus ou moins de risques. I ls pratiquent ensuite une sélection entre 

ceux qui performent correctement et les autres. Cette manière de faire peut, 

elle aussi, être à l'origine d'un biais dans les mesures. 

Sur les dix années s'étendant de 1982 à 1991, les fonds ayant disparu ont une 

rentabilité calculée sur leur période de vie de 15.69% contre 17.09% pour 

ceux qui existent encore en 1994. L'indice Standard and Poor's 500 qui sert de 

Benchmark offre une performance de 17.52%. Sur quinze ans, l'écart est 

encore plus manifeste. 

Elton et  alii (1996) estiment la différence de rémunération entre les disparus 

et les survivants à près de 1% 

Bergeruc (1999) consacre une partie de sa recherche sur la persistance de la 

performance à l'étude de 17 SICAV (dont 2 indicielles) et de 34 Fonds 

communs de placements disparus. 

Le premier problème posé par les résultats est celui de I'indice de référence 

car, pour les SICAV I'utilisation de I'indice SBF 250 n'amène que quatre 

coefficients de détermination supérieurs à 0.80%, I'utilisation d'un modèle tri- 

indiciel n'améliore que légèrement le résultat en faisant passer le nombre à 5. 

Pour les Fonds communs de placement, le chiffre n'est que de trois pour la 

régression sur I'indice SBF et diminue à 2 pour le modèle tri-indiciel. Est-ce la 

conséquence d'une gestion imprécise par rapport à un objectif fixé ou d'une 

forme d'abandon de la gestion en fin de vie du portefeuille ? 

Toujours est-il que la comparaison des performances moyennes 

hebdomadaires des SICAV survivantes et disparues fait apparaître une 

performance moyenne significative des survivantes pour seulement trois 



Partie 1 Chapitre 2 Les biais de la mesure de rentabilité 

années : 1990, 1994 et 1995, trois années au cours desquelles le marché 

dans son ensemble a baissé. L'alpha de Jensen donne les mêmes résultats 

sauf en 1994 qui n'est pas significative. L'alpha moyen annuel des survivantes 

de la période 1987-1995 est de -1.36% alors qu'il est de -4.63% pour les 

disparues. La différence par rapport à l'ensemble est de 0.78%. L'analyse du 

ratio de Sharpe donne des résultats comparables de même que la mesure de 

sélectivité nette de Fama. 

L'analyse menée sur les fonds communs de placements disparus par rapport à 

un échantillon de 72 survivants sur la période octobre 1992 à août 1997 

confirme ces résultats, l'année 1995 étant statistiquement significative. 

Aftalion (2001) établit une mesure à partir de 12 fonds disparus de 1994 à 

1999 et trouve que les bêtas et coefficients de détermination des disparus 

sont plus faibles que ceux de I'ensemble de son échantillon de 94 portefeuilles. 

Cet auteur en tire une première conclusion en notant d'abord que les gérants 

de ces fonds ont pris moins de risque dans une période au cours de laquelle le 

marché monte. I I  constate alors que la rotation des actifs a sans doute été 

plus élevée que la moyenne, signe de prise de risque ou, ce qui est sans doute 

plus grave, signe d'incapacité de trouver les titres dont la rentabilité justifie 

cette rotation. Les alphas de Jensen confirment cette incapacité que la 

référence soit le CAC 40 ou le SBF 120. 

Lunde et alii (1999) reprennent la démarche de Hendricks et  alii (1993) 

exposée ci-dessus. I ls l'adaptent au marché anglais des Equity funds. 

La base de données comprend 973 fonds disparus et 1402 survivants de la 

période février 1972 - juin 1995. 

I ls remarquent tout d'abord que le risque de disparition augmente du premier 

au quatre-vingtième mois d'existence. Le pic des disparitions est atteint à huit 

ans, puis, la mortalité des fonds décroît rapidement. 

En recherchant les causes de mortalité, ils adoptent une période d'observation 

de 36 mois comme pas de mesure de la persistance de performance. Les 

différences de performance annonciatrices de la fermeture d'un portefeuille 

apparaissent manifestement dans le tableau suivant : 
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TABLEAU 1 

Etude de Lunde Timmermann et Blake 

Ensemble Survivants 
quartile 1 -0,107 0,019 
quartile 2 -0,039 0,042 
quartile 3 -0,003 0,031 
quartile 4 0,105 0,052 -1 

1 I 
Note: ce tableau indique la performance moyenne de portefeuilles équipond6rés 

avec un pas d'observation de trois ans. 

En conclusion, ce biais paraît manifeste aux yeux de tous les chercheurs qui 

ne manquent pas aujourd'hui de signaler comment ils traitent ou sont dans 

l'impossibilité de traiter cet écart. 

Christopherson et alii (1998) espèrent que le raisonnement de retour vers la 

moyenne de rentabilité de Brown et alii est une bonne explication de la survie 

des portefeuilles peu satisfaisants quant à leur rentabilité. A propos des 

pension funds, ils avancent une autre explication qui est celle du coût de 

transfert des avoirs qui limite l'envie parfois forte de quitter un gérant 

considéré comme médiocre. I ls estiment donc que le processus de "mise à 

mort " est délicat et que l'évaluation du biais du survivant est sans doute plus 

complexe que les mesures effectuées jusqu'à présent. 

2-4 Une explication de la disparition des portefeuilles 

Lakonishok et  alii (1991) étudient l'évolution des lignes détenues par les 

gérants de 769 fonds. Plus particulièrement, ils regardent le window dressing 

des gérants qui ne souhaitent pas devoir donner trop d'explications sur leurs 

erreurs, notamment en fin d'année. Pour opérer un tel habillage, la technique 

usuelle consiste à vendre les lignes perdantes. Un gérant peut également 

réduire les ventes des lignes gagnantes, accroître les achats des valeurs 

gagnantes e t  réduire ceux des valeurs perdantes pour améliorer l'aspect 
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général du portefeuille. I I  ne sera toutefois pas capable de tromper 

l'observateur qui remarquera que les valeurs gagnantes ne sont pas détenues 

durant la phase de hausse alors que les perdantes subissent toute la phase de 

baisse. 

Les portefeuilles analysés sont composés au moins à 90% d'actions, les 

évaluations sont réalisées chaque trimestre entre 1985 et 1989, les auteurs 

pensent être représentatifs du marché car leur échantillon capitalise 18% des 

fonds de même nature. Les changements de composition de portefeuille sont 

observés de fin de trimestre à fin de trimestre en ignorant les allers et retours 

éventuels de la période intermédiaire. 

Les gérants, en moyenne, achètent 13% et vendent 12% des avoirs détenus 

lors du trimestre précédent. La différence provient des plus values et des 

apports d'argent frais des épargnants. Le taux de rotation des avoirs de 50% 

l'an est caractéristique des gestions institutionnelles aux Etats-Unis. 

Pour regarder les effets de l'habillage de fin d'année, les titres sont classés en 

quintiles chaque trimestre en retenant comme base, la valeur de fin d'année 

précédente et celle de la fin du trimestre considéré. Les changements dans 

chaque quintile permettent de savoir ce qui a été acheté et vendu lors de 

chaque trimestre dans chaque quintile. Les auteurs montrent tout d'abord que 

les fonds détiennent moins de valeurs dégageant des rentabilités extrêmes 

(gain ou perte) qu'il en existe sur le marché. La raison avancée par les auteurs 

est que la gestion privilégie les grandes capitalisations qui ont des rentabilités 

moins extrêmes que les petites capitalisations. 

Le deuxième constat stipule que les titres de la catégorie des perdants 

extrêmes représentent 6% des achats et ventes alors qu'ils n'entrent que pour 

5% dans le total des avoirs ; de plus, les titres gagnants sont sur représentés 

dans les ventes et sous représentés dans les achats en comparaison de leur 

poids dans les avoirs détenus par les fonds. 

La confirmation de l'action d'habillage et d'une partie des biais signalés par 

Odean (1998a) vient enfin du fait que pendant les premiers et troisièmes 

trimestres, la stratégie est contrariante : les gérants achètent davantage de 

titres perdants que de gagnants, mais vendent autant de titres gagnants que 

de perdants. 
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Concernant les détenteurs de parts de mutual funds, Goetzmann et Peles 

(1997) analysent quelques questionnaires (malheureusement trop peu 

nombreux en retour) envoyés à ceux-ci et retrouvent les effets de dissonance 

cognitive quelque soit le niveau d'éducation des participants. II est toujours 

étonnant d'observer les motivations d'investisseurs qui restent dans des 

portefeuilles qui sous performent régulièrement. Cette dissonance est illustrée 

par les travaux de Kahneman et Tversky (1979) qui essaient de comprendre 

pourquoi les individus ont des difficultés à assumer leurs choix antérieurs face 

à la réalité concrète : dans le contexte financier, la dissonance cognitive serait 

le coût psychologique que les investisseurs cherchent à réduire en ajustant 

progressivement leurs croyances aux choix effectués dans le passé. Le stress 

d'investir dans un portefeuille serait analogue à celui qui est éprouvé lors de 

l'achat d'une automobile. 

Les réponses au questionnaire montrent que les investisseurs ont tendance à 

surestimer la rentabilité de leur choix. I ls estiment par ailleurs avoir une 

capacité de réaction normale dans la prise de conscience de leur erreur de 

choix (plus de deux ans). Cette observation est conforme aux travaux menés 

par Ippolito (1989) et Sirri et  Tufano (1992). Ces auteurs montrent que les 

flux sortants des fonds qui sous performent sont moins rapides que les 

entrants suite aux bons résultats reportés par la presse. 

3 Le biais de Sélection 

Grinblatt et Titman (1993), étudiant la performance de fonds sans benchmark 

à partir de la composition des portefeuilles, constatent qu'il n'y a pas de 

différence significative entre un échantillon global de 274 portefeuilles et celui 

des survivants, soit 155. 

Le biais de sélection est en train d'apparaître aujourd'hui en raison du mode 

de lancement des fonds d'investissement dans le public. Nous voyons par 

ailleurs que les sociétés de gestion les plus importantes pratiquent l'incubation 

en réservant dans un premier temps à une clientèle privilégiée les 

souscriptions à un nouveau fonds. Ainsi, le public n'a accès à ces fonds que 

lorsque ceux-ci choisissent de communiquer et de faire appel public à 
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l'épargne. Les bases de données sont alors tronquées puisqu'elles ne 

connaissent que les portefeuilles portés sur les fonds baptismaux à un niveau 

de prix au-delà du pair alors qu'elles ne connaissent pas les mort-nés. 

Conclusion 

Les coûts de gestion inclus dans la performance et l'obligation de détention 

d'un minimum de liquidités afin de faire face à des rachats éventuels viennent 

pénaliser l'action du gérant qui cherche à battre le marché. Le client paie par 

ailleurs des frais d'entrée et de sortie qui ne sont pas inclus dans les calculs de 

performance. Les études empiriques incitent à rechercher les frais les moins 

élevés. 

Les conséquences du biais du survivant et de sélection sur la précision de la 

mesure de performance ne peuvent être ignorées. Ce biais en cache un autre 

que nous reverrons à propos des indices qui servent à étalonner les calculs de 

rentabilité : c'est celui qui se situe en amont et qui concerne les titres qui 

entrent ou sortent d'un indice. 

Dans une première conclusion, nous retirons de ces analyses le point commun 

qui est celui de la correspondance du portefeuille évalué avec son benchmark 

de telle sorte que ces biais soient minimisés. 
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Chapitre 3 

/ les benchmarksl I 

Introduction 

La rentabilité et les biais liés aux portefeuilles et aux comportements des acteurs 

connus, il convient de regarder la référence d'évaluation de la performance. Cet 

élément est indispensable à la fois pour l'investisseur et le gérant qui 

recherchent le moyen commode et indiscutable de porter un jugement quantitatif 

et qualitatif sur la gestion. Ce chapitre est consacré tout d'abord à la définition 

des critères de fiabilité et d'utilisation d'un benchmark, nous terminons par le cas 

des indices boursiers français afin d'illustrer la difficulté pour trouver la référence 

adéquate. 

Benchmark signifie à la fois référence, étalon, il désigne dans notre contexte le 
portefeuille de référence voire l'indice de référence. Aftalion et Poncet (1991) proposent 
le terme d'étalon 
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1 La définition du benchmark 

Aftalion et Poncet (1991) soulignent l'importance de la référence de calcul en 

remettant en cause les mesures de performance établies sur des indices qui ne 

représentent pas les objectifs de gestion. 

Sharpe (1992) donne les caractéristiques d'une bonne référence de calcul qui 

doit 

1- être une alternative viable. L'interprétation de ce qualificatif doit être 

entendue comme durable au fil des ans et non susceptible d'être atteint par des 

seuls effets de mode. 

2- ne pas être battu trop facilement. 

3- être d'un coût très faible à calculer et à suivre 

4- être connu avant l'événement. nous remarquons en effet au fil des lectures 

que certains calculs ou références sont parfois dénoncés comme justifiant a 

posteriori telle ou telle hypothèse ... 
Tazé-Bernard et Laguiche (1996) donnent un objectif aux benchmarks : " Le 

Benchmark sert ainsi à expliquer la politique d'investissement menée, et les 

résultats de cette politique, en quantifiant les différentes positions prises par le 

gérant et leur apport à la performance obtenue". 

Les auteurs font précéder cette définition de la remarque qu'il convient de 

privilégier les valeurs relatives aux valeurs absolues et qu'il convient de connaître 

les contraintes de I'investisseur car " Un malentendu sur le niveau de risque du 

portefeuille peut entraîner des tensions dans la relation commerciale en cas de 

fluctuations importantes des marchés ". 
I ls définissent ensuite le benchmark non comme un indice de rentabilité de 

marché mais comme un panier de produits concurrents ayant les mêmes 

objectifs de gestion que ceux qui sont souhaités par le client. 

I ls précisent que le niveau de tracking error doit être défini avec le client. I ls 

notent enfin que le benchmark dont la composition est précise ne peut constituer 

une liste de recommandation d'investissement. 

La condition 4 de Sharpe (cf. ci-dessus) n'est donc pas inutile. 

Un bon benchmark à notre sens doit faire l'objet d'une publication régulière. De 

ce point de vue, les différents indices de marché publiés journellement dans la 
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.presse spécialisée ont le mérite d'exister même s'ils font parfois I'objet de 

critique quant à leur représentativité de tout ou partie de l'économie ; ce n'est 

pas leur objectif. 

2 La com~osition du benchmark 

La question est d'importance puisque si la référence est mal définie, alors la 

critique de Roll trouve définitivement matière à s'exprimer. Et, au-delà de cet 

aspect académique, les acteurs des marchés ont beau jeu de regarder de 

manière suspecte telle ou telle mesure de performance et d'en critiquer la 

méthodologie. 

Sans prétendre effectuer ici une revue complète du sujet, nous apportons 

quelques éléments de réflexion puisés dans la littérature qui montrent que le 

sujet est loin d'être clos. 

2-1 Le besoin de maintenir un niveau de liquidités 

Aftalion et Poncet (1991) partent du constat que la gestion française est 

marquée à l'époque par "l'obligation de l'obligation ". Cela signifie que les 

gérants sont tenus de détenir un pourcentage minimal de valeurs à revenu fixe 

dans les portefeuilles sans tenir compte de l'orientation de gestion. Cette 

réglementation a disparu depuis, il n'en reste pas moins qu'un pourcentage non 

négligeable des avoirs d'un portefeuille est maintenu en quasi-liquidités de telle 

sorte que les rachats puissent toujours être honorés sans subir les aléas du 

marché. 

Cette dernière réflexion vient écorner le principe de la théorie moderne qui 

estime que le marché est toujours liquide et que les transactions peuvent être 

effectuées au prix le plus juste. 

2-2 Les facteurs explicatifs des rentabilités comme références 

Le modèle de Fama et French fait l'objet de développements récents dans la 

littérature de telle sorte que nous le détaillons ci-dessous. 
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Fama et French (1993) remarquent après d'autres que le bêta a un faible pouvoir 

prédictif et  que certains facteurs renseignent davantage sur les rentabilités du 

marché. I ls expliquent la façon de construire un portefeuille selon la méthode 

suivante : 

En juin de chaque année, de 1963 à 1991 les titres sont classés par ordre de 

taille et la médiane sert à départager les titres entre grands et petits en termes 

de prix unitaire. Comme la valeur individuelle des titres est plus faible sur I'AMEX 

et le NASDAQ que sur le NYSE, le groupe des petites valeurs recense 3616 

valeurs sur un total de 4797. Le groupe des petites valeurs, malgré son nombre 

élevé, ne représente que 8% de la valeur totale des 3 marchés. 

Les titres des trois marchés sont rassemblés en trois groupes suivant le critère 

de la valeur comptable/valeur de marché2; le point bas est situé à 30% et 

regroupe les valeurs ayant un ratio bas, le groupe des moyens rassemble 40% 

des titres quant aux titres ayant le ratio le plus élevé, ils représentent 30% du 

total. 

Pour les actions de priorité3, suivant la disponibilité des cotations, sont utilisés 

dans l'ordre : la valeur de rachat, de liquidation ou la valeur d'équilibre. Le ratio 

valeur comptable sur valeur de marché est calculé à partir de la valeur 

comptable pour l'exercice fiscal de I'année n-1 ; quant à la valeur de marché, il 

s'agit de celle de fin décembre de I'année n-1. Ne sont pas retenues les valeurs 

comptables négatives qui étaient rares avant 1980. Enfin les A D R ~  et REIT~ ne 

sont pas inclus dans les portefeuilles. 

Six portefeuilles sont construits à l'intersection des deux groupes de taille de 

valeur et des trois groupes de valeur comptable/valeur de marché ... Les 

rentabilités moyennes pondérées sont calculées entre juillet de I'année n jusque 

juin de I'année n + l .  Les portefeuilles sont modifiés à fin juin de I'année n+ l .  Les 

rentabilités sont calculées à partir de juillet de telle sorte que les ratios valeur 

comptable/valeur de marché de I'année précédente soient connus. 

Afin d'éviter le biais du survivant, une valeur n'est incluse que dans la mesure où 

elle peut exhiber deux ans de données. 

- - 

book to market 
preferred stocks 

4 American depositary receipts représentatifs de valeurs étrangères cotées sur l'un des 
marchés des Etats-Unis 

Real estate investment trust assimilable à une opération de titrisation avec constitution 
de garantie réelle 
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La notion de taille est pour l'auteur un des déterminants essentiels de la 

performance. Elle est déterminée de la manière suivante : le portefeuille SMB 

(petites moins grandes valeurs) est conçu pour représenter le facteur de risque 

pour les rentabilités en tenant compte de la taille ; il s'agit de la différence, 

calculée chaque mois, entre la moyenne des rentabilités des trois portefeuilles de 

petites valeurs et celle des trois portefeuilles de grandes valeurs. I I  s'agit donc de 

la différence entre des rentabilités de portefeuilles dont la composition rassemble 

des titres de même ratio valeur comptable/valeur de marché. Cette différence 

devrait être libérée de l'influence du ratio et dépendre davantage de la différence 

de taille. 

La notion de ratio valeur comptable/valeur de marché : le portefeuille HML (élevé 

moins petit) est conçu pour représenter le facteur risque pour les rentabilités des 

valeurs suivant le critère du ratio valeur comptable/ valeur de marché. I I  s'agit, 

tout comme dans le cas de I'effet de taille, de la différence entre la moyenne des 

portefeuilles ayant des ratios élevés et petits. Les deux composants de HML sont 

les rentabilités des ratios élevés et petits avec à peu près la même moyenne 

pondérée en termes de taille. Ainsi, la différence entre les deux rentabilités 

devrait être libre de I'effet taille en soulignant davantage les différences nées des 

écarts entre les ratios. 

Pour servir d'indicateur de la pertinence de cette procédure, la corrélation entre 

les rentabilités de ces portefeuilles pour la période s'étendant de 1963 à 1991 est 

mesurée. Ce coefficient de corrélation entre les portefeuilles représentatifs de 

I'effet taille et ceux qui représentent I'effet valeur comptable/valeur de marché 

n'est que de -0.08. 

Ces facteurs sont connus depuis une vingtaine d'années et font l'objet d'un 

paradigme puisque la grande taille est synonyme de liquidité sur le marché donc 

de facilité de transaction même dans les moments les plus "chahutés" des 

marchés. Le ratio valeur comptable/valeur de marché6 renvoie à la notion de 

titres sous ou surévalués que I'arbitragiste professionnel traque en espérant le 

Certaines traductions préfèrent à valeur comptable la traduction de valeur de bilan. 
Comme il existe en France un débat sur ces notions avec notamment la valeur nette 
comptable et la notion de valeur à la casse comme visions extrêmes positives ou 
négatives, nous n'entrons pas dans cette conjecture sans l'ignorer. 
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retour à la moyenne de telle sorte qu'il puisse profiter des anomalies qu'il 

constate avant les autres. 

Selon Loughran et Ritter (2000), la méthodologie présentée in extenso ci-dessus 

souffre toutefois de quelques erreurs de conception que Fama ne semble pas 

rejeter sur le fond7. Nous reportons ci-dessous les remarques des auteurs : 
- Donner le même poids à chaque entreprise contre le même poids à chaque 

période d'observation : s'il y a des erreurs d'évaluation des évaluations 

périodiques, cela engendre une conséquence sur la capitalisation des 

entreprises. De plus, certaines périodes sont marquées par plus d'événements 

que d'autres (engendrant d'autant les possibilités d'erreurs). Des exemples de 

ce phénomène peuvent être trouvés lors de l'émission d'obligations pourries, 

des offres publiques d'achat, des émissions de valeurs et des rachats 

d'actions. D'une manière générale, les tests qui pondèrent également les 

titres devraient avoir plus de pouvoir explicatif que les tests qui pondèrent 

également la valeur de chaque observation périodique. 
- Pondération égale contre pondération des rentabilités. Si le pourcentage des 

erreurs d'évaluation est plus important pour les entreprises de petite taille 

que pour les plus grandes, alors, les rentabilités anormales relevées devraient 

être plus importantes lors de tests qui équi-pondèrent les entreprises que lors 

de tests qui pondèrent les titres par la capitalisation du marché. Illustration 

de cette affirmation, chacun sait que les mouvements affectant les titres de 

petite capitalisation sont plus abrupts que ceux des grandes capitalisations. 

Les portefeuilles pondérés par la valeur peuvent aussi détenir pendant 

certaines périodes une seule valeur dont la variance pèsera excessivement en 

raison d'une diversification non optimale. Le résultat se traduit par un écart 

type plus important et une valeur de t statistique plus bas 

Suit une démonstration qui met en valeur les écarts de valorisation plus 

important sur les petites valeurs car les fourchettes des market makers8 sont 

toujours plus larges sur les petites capitalisations que sur les grandes, sans 

compter le phénomène de la liquidité des titres. 

Comme semble en témoigner la note 3 au bas de la page 373 
Les teneurs de marchés qui en assurent la liquidité 
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- La contamination du benchmark : à la limite, le test ayant le pouvoir 

d'explication minimal est celui où le benchmark a la même composition que le 

portefeuille observé en titres et en pondération des titres. Dans ce cas, il n'y 

a pas de rentabilité anormale. A l'inverse, le test qui a le pouvoir d'explication 

maximal est celui pour lequel le benchmark ne contient aucun titre composant 

le portefeuille géré .... En d'autres termes, si les gérants ont davantage de 

fenêtres d'opportunités d'arbitrage de valeurs mal évaluées par le marché et 

peuvent en faire profiter les porteurs de parts, il devrait exister une réponse 

appropriée (d'achat ou de vente suivant le cas). Dans ce sens le market 

timing n'est pas la cause des mauvaises évaluations, c'est une réponse à 

celles-ci. 

Les calculs des auteurs montrent que les résultats de rentabilités anormales 

effectués à partir d'un benchmark basé sur la taille et dans lequel toutes les 

entreprises ont le même poids ont un pouvoir explicatif de 90%. Sur la base 

d'un benchmark incluant la taille et le ratio valeur comptable/valeur de 

marché, le pouvoir explicatif est de 80%. L'utilisation du modèle à trois 

facteurs explicatifs de Fama et French n'explique que 50% des rentabilités 

anormales en raison des mauvaises évaluations des titres de petite 

capitalisation et des périodes au cours desquelles les volumes échangés sont 

plus élevés. 

Nous comprenons davantage encore que le choix des références fasse l'objet de 

discussions entre les parties lors de la fixation des objectifs de gestion. 

Bourguignon et de long (2001) concluent que la distinction entre "value" et 

"growth" basée sur le bénéfice courant par action conduit indifféremment à 

acheter une action momentanément sous-évaluée ou une action dont le bénéfice 

est structurellement élevé par rapport à son prix d'où une certaine confusion 

dans le choix des facteurs et celui de la stratégie d'investissement subséquente. 

Aftalion (2001) constate que les valeurs de croissance sont représentées en 

France dans les fonds spécialisés en petites capitalisations alors que les fonds 

orientés "value" ne sont pas représentés en tant que tels. I I  n'est donc pas 

possible d'étudier en France la performance de portefeuilles sur la base des 

facteurs de Fama et French 
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Lee et Jen (1978) montrent que l'erreur de choix du portefeuille de référence ou 

du taux sans risque sont la cause de biais dans la mesure des alphas et bêtas. 

De plus, la direction des biais dépend du fait de savoir si le vrai bêta est inférieur 

ou supérieur à l'unité. En général, la mesure du risque sera biaisée vers le bas si 

le vrai bêta est supérieur à 1, l'inverse est également vrai. Les auteurs notent 

que les biais engendrent une erreur de sens contraire entre I'alpha et le bêta, ce 

qui paraît logique compte tenu du fait qu'à l'équilibre, l'alpha est égal à 0. 

2-3 L'utilisation du MEDAF 

Mayers et Rice (1979) viennent valider l'utilisation du MEDAF pour identifier une 

information spécifique touchant un titre en particulier. I ls estiment qu'un gérant 

possédant une information privilégiée non connue du marché peut espérer une 

rentabilité positive mesurée par l'alpha pour peu que le portefeuille efficient ait 

été correctement identifié. 

Ils admettent que le marché n'est plus alors en équilibre parfait puisqu'un 

individu ne partage pas le consensus ; mais il ne s'agit alors que d'une violation 

mineure de la théorie car le poids d'un individu dans l'ensemble du marché est 

considéré comme négligeable. I ls pensent ainsi que "L'analyse n'indique pas que 

les gérants aux médiocres résultats auront été identifiés improprement mais 

qu'elle peut conduire à la possibilité de désigner de manière incorrecte un gérant 

montrant de meilleurs résultats". 

Cornell (1979) montre que les agents informés peuvent, de proche en proche, 

obtenir un poids non négligeable sur le marché, ce qui vient à l'encontre d'un des 

fondements de la théorie du MEDAF, alors que Verrechia (1979) pense que 

l'existence d'un consensus de marché indique une certaine homogénéité des prix. 

Dybvig et Ross (1985b) reprennent la critique de Roll pour prouver que, en 

l'absence d'asymétrie d'information la critique est fondée s'il n'existe pas de taux 

sans risque mais ne l'est pas s'il en existe un quand bien même le portefeuille 

efficient serait mal identifié. 

Grinblatt et Titman (1989) tout comme Roll, notent qu'un indice choisi comme 

benchmark n'est pas efficient si un portefeuille dont les pondérations sont 

constantes au travers des périodes de mesures dégage une rentabilité anormale. 

Cette anomalie est alors due à une information de meilleure qualité. C'est 
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pourquoi, le portefeuille efficient doit être composé d'actifs évaluables. Les 

auteurs prennent l'exemple des valeurs pétrolières qui ne peuvent être 

comparées qu'à un benchmark composé de ce type de valeurs, les autres 

devenant alors des actifs qui ne peuvent faire l'objet de transactions donc non 

évaluables. I ls concluent ainsi " : La problématique de l'actif manquant qui est 

importante dans l'évaluation du MEDAF, ne s 'applique pas à celle des 

portefeuilles gérés qui concerne les actions et obligations négociées". 

Green (1986) confirme les assertions de Roll et insiste sur le point lié aux erreurs 

de choix de mesure en constatant que la variance du résidu sera probablement 

plus grande si le portefeuille évalué se situe au-dessus de la security market line 

mal définie. L'incidence sur la mesure de l'alpha de Jensen dont le signe dépend 

du numérateur, de la variance de la référence et de la covariance des résidus 

peut aller jusqu'a inverser un classement s'il existe un autre portefeuille mieux 

adapté. 

3 Les indices de la bourse de Paris 

II existe de très nombreux indices généralistes, géographiques et sectoriels 

élaborés par divers organismes: 

- les journaux financiers, I'AGEFI est I'exemple français. 

- les agences de notation comme Standard and Poor's, 

- les grands organismes de financement tels Morgan Stanley. 

Pour notre recherche circonscrite à la France, nous limitons notre choix aux 

indices officiels offrant les garanties d'indépendance et largement publiés dans 

les journaux financiers de même que sur les pages Internet. 

3-1 Le CAC 40 

Le CAC 40 doit son nom au système de cotation de la bourse de Paris. Créé à la 

fin de 1987, il rassemble à l'origine les quarante capitalisations françaises les 

plus représentatives. Tout récemment, à la fois en raison de l'ouverture vers 
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l'Europe et des opérations de fusion acquisition initiées ou subies par les 

entreprises, I'indice est ouvert aux capitalisations européennes cotées à Paris. 

C'est un conseil scientifique, réuni chaque trimestre, qui gère la fiabilité et la 

représentativité des indices. Toutefois, les opérations spéciales nécessitent 

parfois une révision de I'indice dans l'urgence ; en 1999, les opérations Total- 

Fina Elf, de même que BNP Paribas Société Générale ont fait descendre le 

nombre de valeurs de I'indice à 36 pendant plusieurs semaines. 

Les critères d'appartenance sont les suivants : 
- la taille : pour pouvoir être retenue, une valeur doit faire partie des 100 plus 

importantes capitalisationsg de la cote 

- la liquidité du titre : le taux de rotation1' moyen de l'année et le flottant1' 

sont observés de même que la volatilité du titre 

3-2 Le SBF 25012 

I I  s'agit de I'indice le plus large de la place de Paris. L'emboîtement des indices 

les uns dans les autres entraîne le fait que les valeurs du CAC 40 sont comprises 

dans I'indice SBF 250. 

Nous savons par ailleurs que les volumes échangés sur le CAC 40 représentent 

plus de 80°/o des transactions quotidiennes de la place de Paris. Les transactions 

sur les capitalisations plus modestes viennent améliorer la représentativité de la 

réalité quotidienne. 

Le conseil scientifique essaie en effet d'assurer une bonne représentativité des 

12 secteurs économiques que l'on retrouve dans toutes les économies modernes 

sur la place de Paris. S'ajoute une préoccupation liée à la liquidité des titres et 

leur niveau de transactions quotidiennes mesuré au travers du taux de 

cotation13. 

Nous utilisons naturellement I'indice SBF 250 dans le cadre de notre recherche. 

Il s'agit de la capitalisation boursière issue du nombre de titres inscrits 
l0 C'est le ratio des titres échangés quotidiennement sur le nombre de titres inscrits 
l1 Ce sont les titres en circulation dans le public par opposition aux titres inscrits à la cote 
et censés être gelés dans des mains "sûres" qui ne font pas l'objet d'échanges 
l2 Le SBF 120 et le SBF 80 sont les indices intermédiaires entre le CAC 40 et le SBF 250. 
Les indices étant emboîtés, le SBF 120 rassemble les valeurs du CAC 40 et du SBF 80 
l3 nombre de jours au cours desquels il y a des échanges sur la valeur rapporté au 
nombre de jours d'ouverture 
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3-3 L'indice du Second Marché 

Certains portefeuilles gérés activement sont davantage tournés vers les petites 

et moyennes capitalisations. La création du Second Marché de la bourse de Paris 

a pour but d'amener à la bourse les Petites et Moyennes Entreprises dans le but 

d'assurer leur financement et aussi de faciliter les opérations de succession. 

L'indice du Second Marché n'a pas un nombre de titres fixe et n'est pas emboîté 

dans le SBF 250 même si l'on trouve quelques valeurs dans les différents indices. 

Sa représentativité est donc différente dans le fond et la forme. 

Font partie de I'indice tous les titres du marché à l'exception des valeurs dont le 

taux de cotation est inférieur à 70°/o, celles dont le niveau de capitalisation est 

descendu à un niveau très faible14. A l'opposé, les valeurs qui représentent plus 

de 3% de la capitalisation du Second Marché ne sont pas retenues car elles ont 

candidates à un transfert sur le premier marché et, partant, éligibles aux indices 

SBF 250 voire SBF 120 et CAC 40. 

3-4 L'indice du Nouveau  arch hé" 

Disponible depuis début 1998, cet indice, calculé dans le cadre de I'Euro NM'~, 

mesure la performance des sociétés cotées sur ce marché dont la vocation est 

d'accueillir les entreprises nouvellement créées avec une orientation dite de la 

nouvelle économie. 

Cette expression est suffisamment lâche pour pouvoir s'entendre comme 

illustratrice des sociétés du secteur informatique qu'elles soient constructeur ou 

distributeur de matériel, de logiciel ou qu'il s'agisse de sociétés tournées vers la 

mercatique et l'étude des fichiers clientèle. II peut s'agir également de sociétés 

dont le métier principal n'a rien à voir avec l'informatique mais ayant développé 

de nouveaux concepts ... 

C'est I'indice le plus volatil depuis sa création et la description rapide de la 

mosaïque des valeurs montre bien la jeunesse de ce marché qui ne cache pas les 

défauts liés à cette caractéristique. 

l4 En raison le plus souvent d'un redressement judiciaire ou d'une liquidation 
l5 NOUS rappelons I'IT CAC et I'IT CAC 50 construits dans le même esprit 
l6 Qui regroupe les Nouveaux Marchés des Grandes places européennes 
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Dans ces conditions, il apparaît hasardeux de comparer des performances à 

partir d'indices n'offrant pas les mêmes caractéristiques de construction. 

3-5 Le taux sans risque 

Les auteurs privilégient les taux à un mois comme référence sans risque. Ceux-ci 

sont en effet influencés par la politique monétaire du pays considéré et servent 

de référence usuelle pour la détermination des taux courts tant au niveau des 

ressources qu'à celui des emplois. Dans cet esprit, nous prenons comme taux 

sans risque celui des bons du trésor à treize semaines qui font I'objet 

d'adjudications régulières. Ainsi, l'évolution des taux est représentative des 

fluctuations à court terme du marché français. 

Black (1972) propose un portefeuille appelé "zéro bêta" avec une variance 

minimale pour servir de taux sans risque. Dans le cadre de notre étude, un tel 

portefeuille est difficile à construire et pourrait être I'objet de discussion. 

Par ailleurs, Morris et Pope (1981) montrent que l'influence d'un taux sans risque 

à niveau constant influe peu sur le classement des portefeuilles étudiés à partir 

de l'alpha de Jensen. I ls n'excluent pas pour autant le risque lié au niveau des 

taux puisque le maintien du pouvoir d'achat dépend de l'inflation. 

Conclusion 

L'établissement de la meilleure référence possible pour un objectif de gestion 

donné fait d'autant plus I'objet de discussions que l'évaluation d la performance 

en dépend directement. Les conséquences nées de la relation d'agence 

conduisent à adopter une attitude prudente dans le choix de la mesure 

d'étalonnage. 

La quête des facteurs explicatifs des rentabilités est sans doute intéressante mais 

n'est pas directement applicable sur le marché français dont la taille globale reste 

limitée. De ce point de vue, la référence au MEDAF reste incontournable. 

Nous venons de voir enfin que les indices officiels de la place de Paris ne suivent 

pas tous la même méthodologie. Dans ces conditions, choisir une référence bâtie 
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sur plusieurs indices hétérogènes comme substituts aux facteurs explicatifs des 

rentabilités nous semble hasardeux. Nous consacrons un paragraphe sur ce sujet 

dans la méthodologie de la recherche. 
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Chapitre 4 

/ les styles de gestion 

Introduction 

Les caractéristiques de la rentabilité et du risque connues, l'évaluation de la 

performance d'un portefeuille entraîne une comparaison avec un benchmark qui 

n'est pas universel en raison de la diversité des objectifs de gestion. Ces divers 

objectifs entraînent la création d'autant de styles de gestion. Ce chapitre apporte 

un éclairage sur ces styles de gestion dont les définitions précises ne sont pas 

encore arrêtées définitivement dans la littérature. 
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1 Les facteurs ex~licatifs des rentabilités 

II ne s'agit pas ici d'effectuer un exposé sur la Théorie des Prix par l'Arbitrage de 

Ross (1976), mais de constater que, suite aux travaux empiriques menés dans 

les années soixante-dix et quatre-vingt, des promoteurs de gestion collective ont 

créé des portefeuilles orientés vers les facteurs réputés les plus à même 

d'expliquer, voire de procurer une bonne rentabilité. 

/< 

1-1 L'étude de Grinblatt et Titman 

Parmi ceux-ci nous mettons en valeur l'étude de Grinblatt et Titman (1987) qui 

apportent une dimension intéressante au concept de moyenne variance en 

constatant que les différents facteurs ont un pouvoir explicatif sur les cours s'il 

existe des combinaisons linéaires "localement efficientes". I ls constatent que la 

composition de portefeuilles via. l'analyse du facteur de maximum de 

vraisemblance permet d'inclure les facteurs explicatifs de l'APT si ceux-ci sont 

efficients au sens du concept de moyenne variance donc au sens du MEDAF. I I  

s'agit là d'une réflexion intéressante dans la mesure où elle rapproche les deux 

points de vue au lieu de les rendre antagonistes et exclusifs. 

1-2 L'étude de Fama et French1 

Fama et French (1993) constatent que le bêta explique faiblement la rentabilité 

des titres dans le cadre du MEDAF et explorent une nouvelle fois la voie tracée 

par Fama et MacBeth (1973) sur la recherche des facteurs susceptibles 

d'expliquer les rentabilités des titres. I ls utilisent la méthodologie de Black 

(1972) : les rentabilités mensuelles des actions et obligations sont régressées 

sur les rentabilités du marché et sur les rentabilités de portefeuilles théoriques 

dupliquant les effets de taille, de valorisation comptable sur la valorisation du 

marché, de structure à terme des taux d'intérêt. 

Nous résumons ici les points abordés en détail dans le chapitre précédent sous l'angle 
des références 
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Les auteurs estiment que les prix sont le reflet de la rationalité des acteurs et 

que les facteurs ci-dessus sont représentatifs du risque systématique couru, les 

portefeuilles ne comportant plus de risque spécifique particulier. Les pentes et les 

coefficients de détermination viennent témoigner de l'influence des facteurs 

explicatifs. 

Les principaux résultats sont les suivants : 

Le critère de taille montre une corrélation négative avec la rentabilité moyenne 

alors qu'elle est positive avec le facteur valorisation comptable/valorisation du 

marché. Les rentabilités anormales des obligations sont faibles et leur relation 

avec la courbe des taux n'est pas évidente. 

Il existe une relation entre la partie long terme de la courbe des taux d'intérêt et 

les rentabilités des actions, ce qui est attendu : si les taux se tendent, les actions 

sont moins attractives et vice versa. 

La prime de risque de non-paiement affecte davantage les petites capitalisations 

que les grosses, ce qui est là aussi attendu. 

1-3 L'étude de Chan et alii 

Chan et alii (1998) réalisent une synthèse des facteurs explicatifs des rentabilités 

en utilisant des données de la période janvier 1968-décembre 1993. I ls ne 

cherchent pas de nouveaux facteurs mais utilisent ceux qui ont été mis en valeur 

lors des recherches menées précédemment. Ceux-ci sont classés en 5 

catégories : 

- Les facteurs fondamentaux : le ratio valeur comptable/valeur de marché, le 

cash flow/la valeur de I'action (les auteurs excluent les valeurs financières 

quand ils étudient ce ratio en raison des difficultés d'interprétation), le 

dividendella valeur de l'action, le bénéfice par action et la taille qui est la 

valeur boursière de l'entreprise (significative de sa liquidité sur le marché). 

- Les facteurs techniques qui comprennent les performances antérieures d'un 

titre relevées sur plusieurs horizons temporels. 
- Les facteurs macro-économiques : l'évolution de la production industrielle, la 

prime de risque obligataire égale à la différence de rémunération entre les 

obligations du secteur privé et les emprunts d'état de même maturité. Le 

troisième facteur est celui de la rémunération nette égale à la différence entre 

le taux sans risque (les T-Bills à 1 mois aux Etats-Unis) et le niveau de 
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l'inflation mesuré le mois précédent. La courbe des taux et l'évolution 

anticipée et non anticipée des prix à la consommation viennent compléter 

cette liste. 

- les facteurs statistiques au nombre de 4 tels que définis dans l'approche 

méthodologique de Connor et Korajczyk (1988) 

- Le facteur de marché sous la forme deux types d'indices : le premier 

équipondéré, le deuxième, pondéré par la valeur des titres. 

Ils construisent des portefeuilles fictifs sur la base de rangs divisés en quintiles et 

prennent garde à la corrélation potentielle entre les différents facteurs, dans ce 

cas, le influences perçues auraient en effet la même origine et les constats 

superfétatoires. 

Les auteurs constatent tout d'abord la grande volatilité des rentabilités 

moyennes observées et un effet janvier marqué d'autant plus que la taille des 

entreprises est faible. Les autres facteurs montrent également un effet janvier 

assez étonnant car les auteurs comme nous-mêmes, pensons que cet effet est 

essentiellement fiscal, or les données macro-économiques constituent également 

un facteur explicatif qui va au-delà du window dressing relevé par exemple par 

Lakonishok et alii (1991). 

Les facteurs de style d'investissement présentent un caractère qualifié de 

défensif car les rentabilités liées sont plus importantes lorsque le marché baisse 

et moins nettes lorsque le marché monte. Les effets de taille et de dividendes 

versés répondent ainsi à leur vocation de havre lorsque les marchés baissent. 

La covariance entre l'effet taille et celui des dividendes versés laisse à penser 

que les deux facteurs obéissent aux mêmes lois de marché. Plus étonnante est 

l'absence de corrélation entre la notion de cash flow et celle du bénéfice par 

action. Les auteurs pensent qu'il s'agit d'une méconnaissance ou d'une absence 

d'utilisation du paramètre cash flow dans l'évaluation des prix des actions2. 

L'effet momentum qui donne toujours matière à de nombreuses interprétations 

erronées dans la littérature consacrée à l'analyse chartiste est également 

confirmé. 

I I  sera intéressant de retravailler cette notion dans quelques années lorsque les valeurs 
dites de la nouvelle économie seront sorties de leur phase de démarrage. II convient de 
noter que le marché sanctionne l'endettement trop important des firmes, celui-ci venant 
obérer le cash flow. 
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Les variances sont peu interprétables quoique importantes et les auteurs laissent 

entendre que le fait de suivre un indice peut s'avérer être une tâche délicate. 

L'ensemble de ces résultats est globalement robuste puisque les marchés anglais 

et japonais semblent confirmer les résultats. 

Rappelons pour terminer ce bref aperçu des facteurs explicatifs le constat de 

Admati et alii (1986) qui ont essayé de les quantifier : "Malheureusement, du fait 

du grand nombre d'interactions existant entre les données informationnelles~ il a 

été nécessaire d'inclure un nombre de régresseurs très important. De la sorte, 

l'estimation des paramètres (...) n'est possible que pour des longueurs de séries 

irréalisables ". 

2 Les stvles de aestion 

Comme les facteurs explicatifs sont nombreux, il est normal de constater la 

coexistence de plusieurs styles de gestion. Le style de gestion désigne les 

compartiments de ta cote privilégiés par l'intervenant. 

2-1 La gestion active 

En amont du style de gestion, il convient d'opposer la gestion passive à la 

gestion active. Nous définissons la gestion passive comme la gestion indicielle qui 

consiste à dupliquer un benchmark en conservant le coefficient bêta le plus 

proche possible de 1 (cf, supra). 

L'objectif de la gestion active est d'obtenir une rentabilité supérieure à celle du 

marché ou du compartiment de marché suivi spécialement par le gestionnaire. I I  

s'agit d'un travail d'équipe réunissant les analystes de données macro- 

économiques dont l'objectif consiste à désigner les secteurs porteurs et ceux qui 

le sont moins : faut-il privilégier le secteur des matières premières ou 

l'automobile, l'or ou la détention d'obligations ? 

Les analystes des valeurs de chaque secteur évaluent les entreprises et essaient 

de détecter au travers des chiffres trimestriels et des rencontres les situations 

spéciales qui permettent les arbitrages. Les gérants mettent alors leur savoir- 

faire en jeu en utilisant les recommandations des uns et des autres sans compter 

le consensus de marché et l'analyse technique. Nous touchons une limite à la 
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rationalité des gérants qui apprennent durant leurs études à se méfier de 

l'analyse technique et se servent ensuite de celle-ci comme témoin de leur 

habileté ou de leur désarroi suivant les circonstances. I ls agissent globalement 

dans le cadre de l'objectif de gestion qui leur est assigné, les excès existent mais 

restent globalement l'exception. 

2-2 L'analyse de Sharpe 

Sharpe (1992) propose une méthodologie de choix d'allocation d'actifs en rapport 

avec les styles de gestion. I I  commence par définir les facteurs qui ont une 

influence sur le cours d'une classe d'actions. La somme des facteurs non évalués 

individuellement, est inconnue ex ante. 

L'ensemble des facteurs significatifs conduit à la composition d'un portefeuille de 

différentes classes dont la somme des bêtas sera égale à 1 moins un résidu. 

Cette somme représente la rentabilité attribuée au style alors que le résidu est la 

représentation de la capacité de sélection. 

En s'arrêtant à ce stade, le portefeuille obtenu ressemble au portefeuille global 

du marché. I I  convient donc de choisir les facteurs, dans le style particulier de 

gestion qui sont selon I'auteur : 

1 Non corrélés entre eux 

2 Exhaustifs c'est-à-dire véritablement représentatifs 

3 Dont les rentabilités sont différentes de l'ensemble 

"De manière pragmatique, chacun devrait représenter un portefeuille de valeurs 

équipondérées ; aucun titre ne devrait se trouver dans une autre classe ; chaque 

classe devrait comporter un nombre important de valeurs (permettant une 

diversification optimale) ; et, au cas où deux ou plusieurs classes seraient 

corrélées entre elles, elles devraient avoir des écart types différents (ne pas 

avoir le même risque global)". L'efficacité du modèle est mesurée par le 

coefficient de détermination. De plus, un bon modèle renferme un nombre peu 

élevé de classes. 

Ce faisant, I'auteur détermine en fait les classes d'actifs qui sur performent le 

marché en anticipant ainsi sur la notion de market timing (cf. infra). 

Un exemple pris entre 1984 et 1989 montre que les classes de valeurs ainsi 

constituées performent différemment du marché. Le choix de pondérer plus ou 
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moins une classe revient à construire un portefeuille dont la variance du résidu 

sera la plus faible possible préfigurant la notion de tracking error (cf. infra). 

Une méthode plus affinée consiste à utiliser l'étude de Markowitz (1987). Wang 

(1999) apporte un complément de recherche lorsque le benchmark est multiple. 

Une remarque intéressante termine la démonstration de l'article de Sharpe 

quand il partage la responsabilité des acteurs intervenant sur les marchés : 

"Un investisseur choisissant le mutual fund x devrait connaître le style de gestion 

qui privilégie (par exemple) les valeurs de croissance et les petites 

capitalisations. Le choix d'exposition du portefeuille à ces classes d'actifs est du 

domaine de responsabilité de I'investisseur, Les résultats associés au choix de ce 

style devraient être attribués à I'investisseur et non au gérant du fonds qui suit 

ce style". 

Si le débat de la mesure de performance paraît assez simple à délimiter, 

l'attribution de performance provient bien pour partie du choix de I'investisseur 

qui entre sur le marché à un niveau de prix et de risque. 

2-3 Les travaux de Brown et Goetzmann 

Brown et Goetzmann (1997) constatent qu'il existe toujours un flou autour de la 

notion du style de gestion. La notion est suffisamment lâche pour permettre à 

différentes politiques d'investissement de s'exprimer. Le style le plus répandu, 

celui des valeurs de croissance est défini comme suit par IIInvestment Company 

Institute " : Les fonds dédiés aux valeurs de croissance investissent dans les 

titres courants des entreprises solidement installées. Leur premier objectif est de 

procurer un accroissement de la valeur des capitaux investis (gains en capital) 

plutôt que d'offrir un flux de dividendesN3 

Cette définition ne donne aucune indication sur le type d'actions détenues en 

portefeuille, la diversification de celui-ci, la stratégie et les opportunités d'achat 

et de vente. II est alors inutile de traquer ce style de portefeuille comme moyen 

d'anticiper sa performance. Aux Etats-Unis, la SEC et en France, la COB donnent 

des indications sur l'emploi de termes génériques dans les dénominations des 

fonds de telle sorte qu'il y ait une certaine homogénéité et une comparaison 

p l 2  de la brochure de 1991 
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possible. Malgré cela, les auteurs remarquent que de 1976 à 1992, 1O0/0 environ 

de leur échantillon a changé d'objectif de gestion sans compter les fonds 

disparus. 

2-4 Les principaux styles de gestion 

Nous distinguons les grandes familles : growth, value et blend que nous 

traduisons littéralement par valeurs de croissance, valeurs sous-évaluées et 

mixtes. 

2-4-1 Le style growth 

Le gérant recherche les valeurs dont l'espoir d'évolution est le plus rapide 

possible. Si le portefeuille ne comporte que ce type de valeurs il sera rangé dans 

une catégorie appelée aggressive growth. 

Les risques pris par le gérant sont réputés être importants car les valeurs en 

portefeuille sont surévaluées au sens de la droite de marché. De plus, le gérant 

anticipe le plus souvent une hausse générale du marché en raison d'un 

environnement macro-économique favorable. Le Nouveau Marché à Paris, ses 

homologues européens et le NASDAQ aux Etats-Unis sont considérés comme 

étant les réceptacles naturels de ces titres. 

Ce style de gestion engendre la volatilité la plus importante. 

Le journal Morningstar ajoute à la définition de ce style que le revenu immédiat 

ne fait pas partie des objectifs primordiaux. 

Un style voisin consacré aux mid cap funds précise que les fonds de valeurs de 

croissance sont orientés vers les capitalisations moyennes de la côte ; elles sont 

moins volatiles que les small caps, secteur d'investissement privilégié des fonds 

plus agressifs, l'extrême est atteint par les micro cap funds. Ces fonds agressifs 

ont souvent recours à la vente à découvert et pratiquent intensément le market 

timing. 
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2-4-2 Le style value 

Le gérant cherche à composer un portefeuille de valeurs se situant en dessous de 

la droite de marché pour lesquelles il espère un retour vers la moyenne. 

Le risque est considéré comme moins important car les sociétés concernées ont 

connu des problèmes passagers et sont en attente d'un "retour en grâce" ; de 

même, le gérant traque des opportunités au sein des valeurs dites délaissées : 

elles existent à la côte depuis de nombreuses années mais leurs résultats ne sont 

pas encore valorisés convenablement. Le potentiel de croissance dépend donc de 

la reconnaissance de l'ensemble des investisseurs dont le gérant espère qu'ils 

parviendront à la même conclusion que lui avec un temps de retard. 

Ce style de gestion engendre en théorie moins de volatilité ne fût-ce que parce 

que le portefeuille fait moins l'objet d'arbitrages. II faut du temps pour constituer 

des lignes et pour s'en séparer. 

Un style voisin est désigné par le terme large cap fund pour désigner un fond 

dédié aux grandes capitalisations de la côte qui sont réputées moins volatiles et 

se trouvent en dessous ou à proximité de la droite de marché. 

Les promoteurs vendent les mérites des grandes capitalisations sur le long terme 

somme un placement idéal en vue de la retraite. 

2-4-3 Le style blend 

I I  s'agit littéralement d'un mélange des deux styles précédents. 

2-4-4 Les autres styles de gestion 

Afin d'illustrer la multitude des orientations possibles, nous ajoutons aux styles 

principaux : 

- Growth and Income (croissance et revenu) : les fonds sont investis dans les 

valeurs de croissance mais inclut dans ses objectifs la notion de revenus. 

- Income les investissements en obligations et en cash voisinent avec des titres 

de différents secteurs d'activité. 
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- Global Timing (stratégie de timing universelle). Cette catégorie cherche à 

épouser les cycles de hausse ou de baisse du marché en n'hésitant pas à 

investir sur les marchés extérieurs aux Etats-Unis. 

- Glamour :les favoris de la cote si nous osons cette traduction imprécise à la 

mesure de l'explication apportée par les auteurs. Ce style comprend à la fois 

des grandes et petites capitalisations avec une prépondérance des petites 

capitalisations. Les titres représentatifs ont des ratios prix du marché/valeur 

comptable, bénéfices par action et résultats sur les cinq dernières années 

élevés. Les gérants engagés dans ce style de gestion cherchent à suivre la 

tendance, en ce sens, ils cherchent les valeurs corrélées positivement avec 

l'indice. 

- International avec des investissements en Europe et au Japon, l'exposition sur 

les marchés domestiques est variable. I I  existe donc à l'intérieur de ce style 

des orientations growth et value. 

- Metal Funds : ces fonds sont consacrés aux valeurs or et  matières premières. 

II convient enfin d'ajouter les fonds consacrés aux différents secteurs d'activité 

comme la finance, la santé, les médias, les télécommunications etc. 

La difficulté soulevée par la mixité des styles de gestion est celle du suivi car un 

gérant peut faire varier son exposition à un style au fil du temps. 

En effet, et pour ne prendre qu'un exemple, les petites valeurs ont tendance à 

croître et le style de gestion se trouve "mécaniquement" dans une catégorie 

différente de celle qui est prévue à l'origine. 

Buetow et alii (2000) soulignent l'inconstance des styles de gestion et souhaitent 

que chaque gestion ait un benchmark approprié de telle sorte que la performance 

mesurée reste homogène au fil du temps. Quelques promoteurs commencent à 

répondre à cette demande en indiquant assez précisément le pourcentage de 

l'argent investi consacré aux différents compartiments de marché qui constituent 

ensemble le style de gestion. 
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Conclusion 

Comme nous pouvons le pressentir dans l'étude des facteurs explicatifs des 

mouvements du marché, les styles de gestion sont de plus en plus nombreux et 

leurs définitions précises de plus en plus incertaines. 

Dans le chapitre consacré à la méthodologie, nous justifierons le choix des 

indices de référence qui servent à évaluer la performance dans le cas français. 

Cela étant, nous n'ignorons pas les limites de l'utilisation de tel ou tel 

benchmark. 
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Conclusion de la première partie 

Mesurer la rentabilité d'un placement financier suppose que soient appréhendées 

les problématiques liées au temps et à la prise en compte exhaustive de tous les 

flux financiers. Les coûts de gestion, la fiscalité, le biais du survivant et  celui de 

sélection viennent perturber la comparaison objective entre les portefeuilles. Le 

rôle du gérant apporte une dimension subjective complémentaire: la pression 

née des pertes constatées vient modifier la perception de la performance. 

Le choix de l'indice de référence qui sert à l'étalonnage de la performance est 

primordial pour retrouver le critère de mesure objective souhaité par les parties. 

Nous terminons cette première partie par l'évocation des facteurs explicatifs des 

rentabilités qui amènent les promoteurs à créer et  à lancer de nouveaux OPCVM. 

Ces facteurs deviennent alors autant de styles de gestion plus ou moins purs 

suivant l'unicité ou la multiplicité des orientations de gestion. 



Partie 2 

Les modèles de mesure de performance 



Introduction 

La gestion de l'épargne confiée a un professionnel peut être suivie par 

l'investisseur d'une manière approximative. I I  s'agit alors d'observer la 

performance réalisée par rapport à ou aux références que chacun se choisit : le 

taux d'inflation, celui du livret A des Caisses d'épargne, un indice boursier ... Le 

gérant professionnel obtient-il un résultat satisfaisant par rapport à ces 

références ? 

Le ratio d'information donne une première réponse. Celle-ci nous permet de 

relier les fondements théoriques au cadre statistique de la moyenne variance 

comme élément de mesure incontournable. Ce ratio apparaît toutefois comme 

étant insuffisant aux yeux des professionnels pour qualifier précisément la 

performance. En effet, il s'agit d'une mesure absolue de rentabilité établie par 

rapport au risque. Treynor, Sharpe et Jensen apportent à la fin des années 

soixante et au début des années soixante-dix une contribution fondamentale à 

l'évaluation en faisant référence au MEDAF pour Treynor et Jensen, en s'en 

exonérant pour Sharpe. Sur ces bases, Fama présente la notion de "sélectivité 

nette" que nous envisagerons comme un complément des travaux des trois 

auteurs. 

Les modèles de mesure basés sur le MEDAF montrent leurs limites et la critique 

de Roll (1976) ouvre définitivement la voie aux modèles multi facteurs jusqu'au 

moment où Admati et alii(1986) constatent que le nombre de facteurs 

susceptibles d'influencer le marché est incommensurable. 

Depuis lors, la recherche théorique n'a pas permis de dégager un nouveau 

modèle qui fasse autorité. Les auteurs restent limités à l'étude des facteurs et à 

celle des styles de gestion. 

Nous passons en revue les modèles et apportons nos commentaires en terminant 

cette partie par une revue d'études empiriques. 
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Chapitre 1 

1 Le ratio d'information et ses dérivés 1 

Introduction : les définitions 

Avant d'aborder les mesures de performance, nous présentons la définition des 

deux termes les plus utilisés dans la littérature. Ce premier chapitre est ensuite 

consacré au ratio d'information et à deux dérivés : la mesure d'Aftalion et Poncet 

et celle de Kao et Shumaker 

Deux notions fondamentales sont abordées dans les mesures de performance : la 

sélectivité et le market  timing. 

La sélectivité1 peut être définie comme la capacité du gestionnaire à choisir les 

titres susceptibles de sur performer le marché. I I  s'agit d'une anomalie à la 

théorie du MEDAF qui souligne que le risque spécifique d'un portefeuille 

parfaitement diversifié n'est pas rémunéré. 

Stock picking ability, Microforecasting ou Security Analysis en anglais 
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Seuls les mouvements de marché sont sensés l'être et le gérant capable de les 

anticiper fait preuve d'habileté dans le domaine du market timing2. 

Le market timing est associé au bêta (la pente de la droite de régression) du 

portefeuille. Augmenter ce coefficient signifie que le gestionnaire prend 

davantage de risques, il anticipe un mouvement haussier du marché, diminuer ce 

coefficient en arbitrant les lignes risquées contre de l'actif sans risque signifie 

une anticipation d'un mouvement de baisse. 

La sélectivité est représentée par l'alpha ou l'ordonnée à l'origine de la droite de 

régression. Une valeur positive signifie que le gérant sait profiter des anomalies 

de rémunération de la théorie, il sait donc choisir les secteurs d'activité et les 

titres représentatifs d'une phase de cycle économique porteuse. Une valeur 

négative signifie que le gérant ne sait pas en tirer parti. 

Analyser ces deux aspects de la performance et détecter les gérants les plus à 

même de faire preuve de bonnes capacités dans ces deux domaines, voilà le 

champ d'investigation des chercheurs qui tentent de modéliser les facteurs et de 

hiérarchiser les intervenants. 

1 Le ratio d'information 

C'est la mesure de base de la gestion active qui répond à la question : quelle a 

été la rentabilité du portefeuille en excès de l'indice de marché et avec quelle 

prise de risque ? Cette mesure consacre la notion de moyenne variance comme 

moyen le plus commode de rendre compte objectivement d'une performance et 

peut être présentée de deux manières. 

Pour lequel il n'existe pas de traduction satisfaisante en français, la capacité 
d 'anticipation des mouvements du marché semble être la plus acceptable. Le terme 
macroforecasting parfois employé dans la littérature anglo-saxonne est réducteur car il 
laisse à penser qu'il suffit de prévoir l'évolution des données macro-économiques pour 
avoir une bonne habileté en market timing. 



Parie 2 chapitre 1 Le ratio d'information et ses dérivés 

1-1 la première présentation du ratio d'information 

Standard & Poor's Micropal en France et  Frank Russel Company aux Etats-Unis 

par exemple utilisent pour calculer le ratio d'information d'un portefeuille: 

Avec 
- 

Rpt la rentabilité moyenne du portefeuille observée pendant la période t 

Gt la rentabilité moyenne du benchmark observée pendant la période t 

~ l ' é c a r t  type des différences de rentabilité entre le portefeuille et le marché 

Le numérateur désigne la performance : c'est une simple différence de 

moyennes entre le portefeuille et la référence de marché, le dénominateur 

constate la dispersion des rentabilités du fonds par rapport à sa référence ; il 

vient qualifier la performance en termes de régularité. C'est le tracking error des 

anglo-saxons. 

I I  s'agit d'un premier avis sur la qualité de la gestion. Plus le ratio a une valeur 

élevée, plus la gestion est considérée comme performante. 

Cette mesure a le mérite de la simplicité puisque la rentabilité en excès du 

portefeuille géré est dépendante de l'unité supplémentaire de volatilité du 

portefeuille de marché. 

Comme il s'agit d'une mesure de rentabilité qui désigne un rendement, le ratio 

d'information est présenté sous une forme annualisée afin de faciliter la lecture 

et les comparaisons des OPCVM entre eux: 

Avec 

x comme différence de rentabilité entre le fonds et sa référence, c'est le 

numérateur de l'équation 13. 

y comme écart type des différences, c'est le dénominateur de 13 
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n le nombre de sous-périodes d'observations au cours de la période annuelle 

Aucune information n'est apportée sur le futur ; pour employer une métaphore, il 

s'agit d'une photographie instantanée et chacun connaît les effets du temps qui 

passe sur les paysages. Ce ratio n'est donc pas le moyen de savoir si à une 

augmentation du risque correspond mécaniquement une amélioration de la 

rentabilité. Nous avons en effet observé que le risque global du fonds est 

considéré comme systématique, en d'autres termes, le bêta est figé à la valeur 1 

pour tout niveau de marché. 

I I  reste néanmoins intéressant de le mesurer si l'échantillon est suffisamment 

large pour l'apprécier statistiquement au travers de l'intervalle de confiance. 

Le t statistique a comme expression : 

Avec 

N le nombre total d'observations. 

I I  est alors possible de classer les fonds de placement entre eux sous réserve de 

préciser la référence de comparaison et la période d'observation. I I  s'agit alors 

d'un classement instantané. 

1-2 Le ratio d'information avec un bêta estimé. 

La construction de ce deuxième ratio d'information s'appuie sur la méthode 

statistique des moindres carrés ordinaires avec la formulation: 

IR, = - 
O.'P 

Avec 

ap comme représentation de la rémunération du portefeuille non expliquée par le 

marché 

o .  comme écart type des résidus de la régression 
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Cette présentation vient répondre à l'objection formulée plus haut à propos du 

caractère figé du bêta. Dans la première version en effet, plus le gérant prend de 

risques, plus il a de chances d'obtenir un meilleur rendement que la référence et, 

partant, un meilleur ratio d'information. Mais une prise de risque excessive peut 

mener également à la catastrophe ... 

En ne captant que la part de rémunération non expliquée par l'évolution du 

marché (nous retrouverons cette notion en étudiant l'alpha de Jensen), il est 

possible d'obtenir une information sur la capacité du gérant à sélectionner les 

meilleurs titres. 

Cela étant ce deuxième ratio d'information est plus flatteur que le premier pour 

un bêta inférieur à 1 car la variance résiduelle diminue dans ce cas. 

La question de la stabilité des bêtas demeure néanmoins posée et laisse latente 

celle de la pertinence de tel ou tel indice de marché en tant que moyen de 

mesurer de manière fiable les écarts. 

1-3 L'interprétation du ratio d'information 

Comme nous le voyons, les deux constructions n'ont pas la même portée 

immédiate aux yeux du lecteur. Dans le premier cas en effet, si le numérateur 

présente une valeur arithmétique négative, c'est-à-dire une performance 

inférieure en moyenne au marché, le ratio le sera également. 

Dans la deuxième présentation et pour les mêmes valeurs, l'ordonnée à l'origine 

de la droite représentée par l'alpha ne sera pas nécessairement négative car elle 

dépend de la pente de la droite. II importe alors de savoir si l'information est 

statistiquement significative. 

Comme cette information s'interprète suivant les recherches empiriques et non 

pas en suivant une théorie, ceux-ci ont été menés notamment par Sueur et 

Walter (1993), Grinold e t  Kahn (1995). 

Ces derniers proposent une "loi fondamentale de la gestion active" basée sur la 

maximisation du ratio d'information atteignable par un gérant. Ce ratio est le 

résultat de deux composantes : un coefficient d'information e t  ce que les auteurs 

appellent "l'ampleur de la stratégie ". 
Le coefficient d'information est la corrélation entre la rentabilité actuelle des 

titres et les prévisions de rentabilité future telles qu'appréciées par le gérant. 
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Grinold et Kahn considèrent qu'il s'agit de la mesure de l'habileté du gérant ou 

celle d'une information privilégiée. 

L'ampleur de la stratégie est définie comme le nombre de paris pris sur la foi des 

prévisions de rentabilité exceptionnelle. Comme il s'agit d'une construction 

théorique ex ante, il n'y a pas de correspondance directe avec la mesure ex post 

décrite ci-dessus. 

Cette maximisation de la prise de risque ou de la qualité d'information rapportée 

au coefficient d'aversion au risque donne la valeur théorique du surplus de 

rentabilité attendu. 

Malheureusement, il est difficile d'obtenir ex ante les vraies valeurs de l'aversion 

au risque et celle des informations reçues et retenues par le gérant, les 

observations sont donc ex post. Les résultats sont les suivants : 

- si la valeur du ratio d'information est négative, le gérant professionnel 

n'apporte aucune valeur ajoutée à la gestion d'un porteur naïf, la prise en 

compte des frais d'entrée et de sortie vient aggraver le constat qui est le plus 

souvent réalisé hors frais. 

- un ratio inférieur à 0.5 souligne une gestion risquée 

- une performance de 0.5 suit le paradigme qui veut que deux points de risque 

supplémentaires engendrent un point de rendement. Les valeurs supérieures 

sont très rarement rencontrées. 

I I  convient de regarder avec circonspection un ratio de bonne valeur qui serait en 

fait le fruit d'un portefeuille diversifié et d'une référence étroite, nous pensons à 

une niche de marché ou à une nouvelle.référence née d'un marché en phase de 

création et de développement. 

Goodwin (1998) n'hésite d'ailleurs pas à déclarer que le choix de l'indice de 

référence fait parfois l'objet d'intenses négociations entre le gérant et 

I'investisseu r. 

II conseille de se garder de juger le seul niveau d'un ratio d'information pour 

prendre une décision d'investissement, mais de comparer les ratios ayant la 

même référence. Nous avons vu plus haut que cette précaution n'est pas 

suffisante pour pouvoir anticiper sur la capacité future du gérant a conserver sa 

même capacité de choix ou d'information. 
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Gupta et alii (1999) montrent les limites de l'utilisation du ratio d'information 

comme outil de prévision e t  de suivi du risque. I ls tombent selon nous dans le 

travers signalé ci-dessus à propos des deux méthodes de calcul en estimant que 

l'alpha a un caractère moins prédictif que la première version du ratio. Ils 

prennent des styles de gestion sur une période globale de 5 ans (1993-1997) en 

décomposant celle-ci en deux parties : la première d'une durée de trois ans sert 

de référence alors que les deux dernières années servent à valider les résultats 

de la première. Les portefeuilles des différents styles de gestion sont triés en 

quartiles. Cela étant, outre le fait que les périodes sont trop courtes et 

s'inscrivent dans une évolution globale des marchés hésitante en début de 

période et en hausse en deuxième partie, les résultats obtenus sont 

suffisamment flous pour qu'il ne soit pas utile de justifier plus avant la nécessité 

de ne pas comparer deux mesures dont les caractéristiques sont différentes. 

Au total, et au-delà de ces exemples, les deux manières de présenter les ratios 

d'information laissent en suspens un nombre trop important de questions au 

point que Roll (1977) pose celle de savoir si les mesures de performance sont 

destinées à évaluer les portefeuilles ou leurs références. A ce stade de réflexion, 

Dybvig et Ross (1985b), analysant la mesure de performance hors la présence 

d'un actif sans risque, constatent que Roll a raison quand il affirme qu'il est 

possible de trouver deux indices venant évaluer un portefeuille en sens opposé. 

2 La mesure d'Aftalion et Poncef 

Aftalion et Poncet (1991) essaient de remédier aux insuffisances du ratio 

d'information quand le benchmark ne reproduit pas le même style de gestion. 

Ils estiment que chaque portefeuille doit être évalué par rapport à un portefeuille 

de structure comparable. Par exemple, si un portefeuille est investi en 

permanence à hauteur de 60% en actions et de 40% en obligations, le 

benchmark de référence doit avoir la même composition de telle sorte que la 

mesure de tracking error ait une signification réelle. 
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I ls proposent un indicateur global de performance ou indice AP: 

Avec 

R,, la rentabilité du portefeuille géré pendant la période t 

R,, la rentabilité du benchmark pendant la période t 

optie risque du portefeuille géré pendant la période t (écart type) 

O,, le risque du benchmark pendant la période t (écart type) 

PR La prime de risque 

Ils postulent qu'un portefeuille risqué doit rapporter davantage qu'un portefeuille 

dont le risque est minimisé et pour lequel l'investisseur attend en retour une 

rentabilité moindre. 

Reste à calculer le montant de la prime qui " Devrait correspondre à ce qu'en 

moyenne le marché exige de taux de rentabilité supplémentaire par point de 

risque ". 
Par exemple, sur une période de 35 ans, le taux sans risque est de 8%, il 

représente le marché monétaire qui a connu une volatilité de 3% durant la 

période. Un portefeuille diversifié composé d'actions françaises a une rentabilité 

de 11% soit une prime de 3% par rapport au taux sans risque. La volatilité du 

portefeuille actions est de 18%. Donc, dans ce cas, 15 points de risque ont 

procuré 3 points de rentabilité supplémentaire. La prime de risque PR est égale à 

3/15 soit 20%. 

I I  est alors possible de classer les OPCVM ayant le même style de gestion donc le 

benchmark représentatif des valeurs du segment de marché exhibant les mêmes 

caractéristiques. 

Les auteurs rappellent que le P de la régression linéaire supérieur à 1 désigne 

une gestion plus risquée que la référence. 

L'alpha, représentation du risque spécifique, est du même signe que l'indice AP, 

l'ordonnée à l'origine positive révèle une gestion dont la performance est 

supérieure au benchmark. Le coefficient de détermination vient expliquer la 

régularité de la performance au cours des différentes mesures successives. Si sa 
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valeur est proche de 1, alors la gestion a répondu aux objectifs fixés ; proche de 

O, la valeur indique en cas de performance significativement positive, un facteur 

chance élevé car le gérant n'a pas été capable de suivre les objectifs initiaux. 

Lioui (1994) propose d'appliquer la mesure d'Aftalion et Poncet en temps continu 

et montre que le temps nécessaire pour obtenir des estimateurs fiables est de un 

an et demi lorsque ceux-ci se rapportent aux observations quotidiennes pour 

monter jusque 10 ans en cas d'observations annuelles. 

Le problème majeur de la stationnarité de la prime reste entier compte tenu du 

fait que la régularité du besoin d'information sur les résultats ne correspond pas 

à la longueur des séries économétriques nécessaires à la confection d'un modèle 

qui n'offre qu'une stabilité apparente. Cela étant ce modèle a aussi le mérite de 

s'affranchir de la problématique des valeurs négatives jugées dans le cadre strict 

du MEDAF comme des aberrations puisque montrant des portefeuilles situés en 

dessous de la frontière efficiente. 

3 Le modèle de Kao et Shumaker 

Kao et Shumaker (1999) utilisent le ratio d'information comme illustration de la 

capacité de market timing des gérants. I ls estiment que le gérant va acheter des 

actifs risqués en vendant à découvert les actifs sans risque en période de hausse, 

et, bien entendu, le gérant aura une tactique inverse s'il estime être au devant 

d'une période de baisse. 

L'étude porte sur la période 1979-1997. Les auteurs cherchent à savoir quel 

aurait été le résultat de cette tactique appliquée parfaitement. Les résultats ci- 

dessous sont tirés du tableau p 38. 

I l  s'agit de présenter deux exemples susceptibles d'allécher le lecteur, mais les 

auteurs ajoutent que leur but n'est pas de valider la robustesse de leurs mesures 

au fil du temps. I ls constatent d'ailleurs que "les opportunités liées au market 

timing sont en fort déclin depuis la fin des années 80 même si la période de 1987 

est exclue ". C'est une autre preuve révélatrice du caractère instantané du ratio 

d'information qui ne préjuge en rien de l'avenir car les niveaux de rentabilité 

dépendent de facteurs non perçus par ce ratio. 
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TABLEAU 2 

Profits tirés d'une stratégie de market timing 
de janvier à juin 1997 

Actifs risquésl 
Bons à 3 mois 

calcul mensuel 
profit annuel en % 48,24 
écart type 9,84 
ratio d'information 4,90 

calcul annuel 
profit annuel en % 
écart type 
ratio d'information 

Actifs risquésl 
Indice obligataire 

Note: ces résultats théoriques sont obtenus par une stratégie d'allocation d'actifs qui épouse 

parfaitement les mouvements du marché 

I I  nous appartient donc non seulement de mesurer la capacité de market timing, 

mais encore de vérifier la pertinence de ces mesures au moyen de tests 

appropriés afin non seulement d'enrichir le ratio d'information, mais encore afin 

de vérifier s'il peut exister un critère prédictif. 

Conclusion 

Les différentes présentations du ratio d'information permettent de tirer plusieurs 

enseignements. Tout d'abord, les estimations des performances les plus 

répandues consacrent la notion de moyenne-variance comme étant le meilleur 

espace pour mesurer la rentabilité pondérée par le risque. Les limites du ratio 

d'information tiennent essentiellement : 

- dans leur caractère instantané que les compléments d'Aftalion et Poncet ou de 

Grinold et  Kahn ne comblent qu'imparfaitement 
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- dans la définition des benchmarks. 
- dans la stabilité des paramètres au fil du temps 
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Chapitre 2 

1 Les mesures de performance classiques 

Introduction 

Après avoir abordé dans le chapitre précédent le ratio d'information qui 

met en valeur la rentabilité et le risque, nous examinons successivement 

la mesure de Treynor qui fait référence à la théorie du MEDAF et donnons 

son extension élaborée par Treynor et Mazuy qui donnent la base des 

réflexions des chercheurs en matière de market timing. 

Le ratio de Sharpe est détaillé ensuite, il s'éloigne du cadre strict du 

MEDAF puisqu'il s'agit de mesurer une performance par rapport au risque 

global du portefeuille géré. 

La mesure de Jensen replace le MEDAF comme cadre théorique. 

Fama vient synthétiser les travaux des trois auteurs dont nous 

comparons les mesures en fin de chapitre. 
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1 La mesure de Trevnor 

Treynor (1965)' admet la relation du MEDAF 

Avec 

E(Rpt) l'espérance de rentabilité du portefeuille géré durant la période 

Rn le taux sans risque en t 

p, le risque systématique du portefeuille géré 

Rmt la rentabilité du marché de la période t 

I I  définit d'abord la droite caractéristique d'un portefeuille en mesurant 

les rentabilités au regard de celles du marché au moyen d'une régression 

linéaire. II observe alors I'espérance de rentabilité du portefeuille existant 

au-delà de celle du portefeuille de marché. 

A l'équilibre, le portefeuille géré a une rentabilité en excès du taux sans 

risque égale à celle du portefeuille de marché. Cette relation s'écrit ex- 

post : 

Avec 

Rpt la rentabilité du portefeuille géré pendant la période t 

Rmt la rentabilité du portefeuille de marché 

RR le taux sans risque en t 

p, le risque systématique du portefeuille géré 

pm le risque systématique du portefeuille de marché 
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L'auteur estime qu'un portefeuille bien géré dégage une rentabilité 

meilleure que celle du portefeuille de marché, le ratio est alors supérieur 

à l'égalité : 

Ce ratio est une mesure de la prime de risque sur le risque systématique 

du portefeuille1. 

Le schéma 2 ci-dessous illustre le ratio de Treynor 

SCHEMA 2 

Le ratio de Treynor dans le plan rentabilité, risque systématique 

Rentabilité 1 
1 Portefeuille géré 

R , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . / . . MEDAF 

Note: La mesure de Treynor est symbolisée par le trait vertical gras. Elle observe la rentabilité du 
portefeuille géré au-delà du taux sans risque. Si le portefeuille géré duplique le marché, 
la pente du portefeuille géré suit le MEDAF, le risque systématique est alors égal à 1. 

Sur le schéma 2, nous observons que le ratio de Treynor est une mesure 

de la pente du portefeuille géré au-delà du taux sans risque. Comme le 

risque systématique du portefeuille de marché est égal à 1, tout ratio 

supérieur entraîne une performance meilleure que celle du marché. Ainsi, 

plus le ratio est grand, plus la rentabilité est élevée. Une autre façon de 

1 Les anglo saxons parlent de Reward to Volatility Ratio qui peut se traduire 
comme le ratio rentabilité/volatilité 
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présenter la signification du ratio consiste à le présenter comme le 

supplément de rentabilité par unité de risque systématique. 

Cette première mesure permet de s'assurer que les caractéristiques d'un 

portefeuille vont apporter à l'investisseur une rentabilité supérieure à 

celle du portefeuille de marché, donc du taux sans risque en prenant 

garde au fait que la comparaison se limite à la période d'observation et 

en supposant que le risque systématique va rester constant. Les risques 

d'erreur de spécification des paramètres peuvent être nombreux. 

Sous ces réserves, un classement des portefeuilles gérés est possible de 

manière instantanée. II est révélateur de la plus ou moins grande 

capacité des gérants à anticiper les mouvements de hausse et de baisse 

du marché. 

Nous notons que Treynor propose une autre formule qui tient compte des 

caractéristiques propres au portefeuille géré. En effet, lorsqu'il trace la 

droite caractéristique, il est possible de constater que l'ordonnée à 

l'origine est inférieure au taux sans risque. Cette relation s'écrit comme 

suit : 

Le schéma 3 illustre le deuxième ratio de Treynor ; il suggère une autre 

écriture de l'équation 21  : 

Ce ratio est abandonné dans la littérature en raison de sa portée limitée : 

il n'indique en effet que le taux de rendement du marché que le 

gestionnaire peut obtenir avec l'utilisation du taux sans risque. C'est, 

pour visualiser, la course de l'alpha vers le point d'origine du taux sans 

risque situé au-dessus. II s'agit donc d'obtenir dans ce cas le ratio le plus 

faible possible. 
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SCHEMA 3 

Le deuxième ratio de Treynor dans le plan rentabilité, risque systématique 

Rentabilité ?' 
I Portefeuille géré 

R, MEDAF 

F 

P' I Trevnor 1 

.................................... i i 
."' 

Treynor 2 

Note: La mesure de Treynor 1 (cf schéma 2) observe la rentabilité du portefeuille géré 
au-delà du taux sans risque. Le deuxième ratio de Treynor est égal à la différence 
entre l'ordonnée à l'origine de la pente et le taux sans risque. 

Ce ratio présente néanmoins l'intérêt de constater que les théoriciens 

envisagent des constats résultant de choix non rationnels de la part des 

gérants dont la limite basse de rentabilité doit en principe se limiter au 

taux sans risque. 

Au total le premier ratio de Treynor utilisé dans la littérature est une 

fonction croissante de la performance du gérant à l'inverse du second. 

C'est sans doute cette opposition dans l'interprétation qui condamne la 

diffusion de ce second ratio. 

2 La mesure de Trevnor et Mazuv 

Treynor et Mazuy (1966) poursuivent le raisonnement en supposant 

qu'un portefeuille géré activement doit voir augmenter le risque 

systématique au fur et à mesure que croît l'espérance de rentabilité. I ls 
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estiment que la fonction de rentabilité est quadratique, croissante et  

convexe : 

Avec 

Rpt la rentabilité du  portefeuille durant la période t 

R,, la rentabilité du marché durant la période t 

ûpt la constante caractérisant le portefeuille 

PlPt le risque systématique 

Pz,, la capacité d'anticipation des mouvements du marché 

le terme d'erreur. 

La représentation graphique devient alors celle du trait gras sur le 

schéma 4 : 

SCHEMA 4 

Le ratio de Treynor et Mazuy 

Note: Le ratio de Treynor et Mazuy en caractère gras suit l'anticipation du mouvement du 
marché à laquelle correspond une augmentation de la prise de risque 

A 
Rentabilité anticipation 

risque systématique 

R f 
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Le principe de cette mesure est souvent repris dans la littérature tant il 

paraît apporter une meilleure représentation de la dynamique de gestion 

et de la prise de risque. 

Les résultats observés par les auteurs ne sont pourtant pas probants 

puisque sur 57 fonds mutuels observés durant la période 1953-1962, un 

seul dégage une valeur statistiquement significative. 

Cela étant, l'allure de la fonction quadratique n'est pas sans rappeler 

celle de la fonction d'utilité, et comme les marchés n'éprouvent pas de 

manière endogène d'aversion au risque, la mesure de la richesse n'est 

pas limitée par un concept qui reste individuel. 

Treynor et Mazuy apportent une première vision complète de la mesure 

du risque puisque leur formulation inclut l'ordonnée à l'origine de la 

pente, mesure du risque spécifique du portefeuille. 

La littérature classe cependant cette mesure dans la catégorie du market 

timing dans la mesure où l'apport des auteurs se situe davantage dans le 

cadre du risque systématique et traduit donc les fluctuations du marché. 

Elle sert en outre de base à d'autres réflexions sur le même sujet que 

nous aborderons plus loin avec la mesure de Battacharya et Pfleiderer 

par exemple. 

3 Le ratio de S h a r ~ e  

Le présentateur de la théorie du MEDAF définit son ratio de 

rentabilité/risque2 comme le rendement moyen en excès du taux sans 

risque du portefeuille géré divisé par l'écart type du portefeuille, 

synonyme de la variabilité. 

La différence par rapport au premier ratio de Treynor cf. supra se situe 

au niveau du dénominateur puisque l'auteur substitue au risque 

systématique du portefeuille l'écart type des rentabilités constatées 

durant la période d'observation. 

- - 

' Les anglo saxons disent Reward to Variability Ratio 



Partie 2 chapitre 2 les mesures de performance classiques 

Nous présentons le raisonnement ex ante : 

Avec 

E(Rpt)la rentabilité espérée du portefeuille pendant la période t 

E(R,S la rentabilité espérée du portefeuille de marché en t 

Re le taux sans risque en t 

op le risque total du portefeuille géré 

o, le risque total du portefeuille de marché 

Comme cela a déjà été noté à propos de la mesure de Treynor, à 

l'équilibre, la rentabilité en excès du taux sans risque se traduit par une 

égalité entre le portefeuille géré et celui du marché : 

Avec 

Rpt la rentabilité du portefeuille géré pendant la période t 

R,, la rentabilité du portefeuille de marché 

Re le taux sans risque en t 

op le risque total du portefeuille géré 

O,,, le risque total du portefeuille de marché 

De ce point de vue, la mesure de Sharpe apparaît comme celle de la 

régularité du portefeuille géré par rapport au marché. 

Le ratio de Sharpe s'écrit : 
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SCHEMA 5 

Le ratio de Sharpe 

Note: Le portefeuille A dégage une rentabilité inférieure à B. La prise de risque de A est 
toutefois très inférieure à celle de B. Le ratio de Sharpe de A est supérieur à celui de B 

Sur le schéma 5, le portefeuille de marché est représenté de même que 

les portefeuilles A et B qui se situent sur des droites plus pentues que 

celle de la référence. Or, le niveau de risque est équivalent à un 

portefeuille qui se situerait sur la droite de marché. L'interprétation est la 

suivante : pour un niveau de risque équivalent à sa projection sur la 

droite du portefeuille de marché, le gérant du portefeuille A a sélectionné 

des titres qui apportent une meilleure rentabilité. Son classement est 

donc supérieur au benchmark. Le gérant du portefeuille B a fait de 

même, et, en termes de rentabilité, dégage une performance supérieure 

au portefeuille de marché et A mais au prix d'un risque plus élevé. Si un 

classement des portefeuilles se limite à la rentabilité sans prise en 

compte du risque, B l'emporte, c'est souvent le raccourci emprunté par 

les publicités qui vantent telle ou telle gestion. La prise en compte du 

risque via l'écart type des rentabilités couronne A. C'est là l'utilité de la 

mesure de Sharpe. 
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Cette mesure permet de classer des gérants suivant leurs performances. 

Sharpe (1998) donne lui-même l'interprétation de son ratio avec les 

limites d'utilisation. L'investisseur qui a la possibilité de prêter ou 

d'emprunter à un taux fixé mais qui projette de ne détenir qu'un seul 

portefeuille risqué choisira celui qui a le ratio le plus élevé. En effet, la 

stratégie utilisée par le gérant de ce portefeuille correspond à la meilleure 

rentabilité possible compte tenu du niveau de risque accepté. 

Cependant, comme les autres mesures, la sélection du portefeuille avec 

des données ex post n'est acceptable qu'en admettant le postulat des 

statisticiens que "toutes choses sont égales par ailleurs" ; la distribution 

des données historiques est à cette condition un bon outil de prévision. 

Il est admis par les investisseurs que l'utilisation de ce ratio est plus 

facile d'accès que les mesures de performances basées sur la fonction 

d'utilité, car, indépendant de la notion d'aversion au risque, son 

utilisation est plus universelle. 

Dernier avantage et non des moindres, ce ratio n'étant pas conditionné 

par une variable, il échappe à la critique de Roll. Plus précisément, le 

ratio est véritablement fiable pour le cas de détention d'un seul actif 

risqué couplé à un prêt ou un emprunt au taux sans risque. Il reste 

potentiellement impropre pour le cas plus courant de détention de 

plusieurs actifs risqués. 

Sortino et Van der Meer (1991) envisagent la possibilité d'une rentabilité 

négative et proposent de remplacer le dénominateur avec la semi- 

variance la plus basse en lieu et place de la variance. Selon ces auteurs, 

cette mesure traduit bien le risque de mauvaise performance durant un 

laps de temps assez court. Mais cette modification ne rencontre pas 

l'audience escomptée car elle ne résout pas davantage les problèmes de 

distribution des rentabilités lorsqu'ils sont posés ; ainsi, une mauvaise 

spécification des données peut également aboutir à des mesures 

suspectes. 

Sharpe (1994), après avoir rappelé que : "Qu'il soit mesuré ex ante ou ex 

post, il est essentiel que le ratio de Sharpe soit calculé en utilisant la 
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moyenne et l'écart type de la différence de rentabilité, faute de quoi il 

perd sa raison d'être3 ", l'auteur indique l'utilité de son ratio " : les 

niveaux de risque des stratégies devraient être proportionnels a leur ratio 

de Sharpe. Les stratégies avec un ratio de O devraient être ignorées, 

celles qui ont un ratio positif devraient être longues (achat de valeurs 

détenues sur une période de temps donné) celles qui ont un ratio négatif, 

courtes (vente à découvert de valeurs...). La proportion entre les 

stratégies dépend du niveau comparé des ratios. L'échelle globale de 

toutes les positions devrait être proportionnelle à la tolérance pour le 

risque de l'investisseur". 

4 L 'a l~ha  de Jensen 

Tout comme Treynor, Jensen (1968) s'appuie sur le MEDAF pour essayer 

de détecter les anomalies par rapport à la droite caractéristique. En effet, 

il ne saurait en principe y avoir de rentabilité en excès qui ne soit 

expliquée par le risque systématique du marché. Nous rappelons 

l'expression d'égalité entre le surplus de rentabilité par rapport au taux 

sans risque et le risque de marché à l'équilibre : 

Avec 

Rptla rentabilité du portefeuille durant la période t 

R,, la rentabilité du marché durant la période t 

RELa rentabilité sans risque durant la période t 

pp le risque systématique 

Ex ante Jensen définit la représentation d'une anomalie de diversification 

du portefeuille à l'instant t non rémunérée par le marché au moyen de 

l'alpha : 

en français dans le texte 
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I I  s'agit de mesurer une anomalie par rapport à un équilibre temporel. Le 

bêta n'est donc pas indicé par la notion de temps. De même, il convient 

de souligner que comme cet alpha représente une anomalie de 

rémunération, le fait de comparer des portefeuilles présentant des alphas 

différents revient à observer des niveaux de risque spécifique différents, 

donc des compositions différentes. 

Ainsi, utiliser l'alpha de Jensen comme moyen de classement de 

portefeuilles entre eux est inadapté. 

SCHEMA 6 

L'alpha de Jensen 

marché 

Note: Les portefeuilles A et B ont la même pente que le portefeuille de marché. Cela 
étant, le choix des titres composant A ne permet pas d'obtenir une rentabilité égale 
ou supérieure au taux sans risque. L'alpha de Jensen de A est donc négatif. Au 
contraire, B a un alpha de Jensen positif. 

Le schéma 6 illustre le fait que le portefeuille A exhibe un alpha de 

Jensen négatif alors que la pente de la droite illustrant le risque 

systématique est équivalente à celle du portefeuille équilibré. Le 
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portefeuille B montre un alpha positif. Ce graphique illustre également le 

fait que l'alpha de Jensen est équivalent à zéro lorsque l'équilibre est 

parfait. 

Fama (1972), réalise une première synthèse des connaissances acquises 

jusque là. 

I I  propose une décomposition du risque spécifique en deux parties : la 

sélectivité nette et l'effet de diversification. Le raisonnement consiste à 

comparer les rentabilités atteintes pour le niveau de risque systématique 

et celui qui aurait été atteint en cas de parfaite corrélation entre le fonds 

et le marché pour ce niveau de risque. Cette méthode permet de 

constater les qualités de choix des valeurs composant le portefeuille. 

Pour étayer ce raisonnement, I'auteur s'appuie sur une explication de 

l'écart entre le rendement du portefeuille et le taux sans risque à partir 

d'une modification du bêta. Le bêta modifié s'écrit s'écrit: 

Cette modification exprime l'apport du portefeuille au risque total du 

portefeuille de marché. Nous apportons ci-dessous l'intégralité de la 

démarche suivie. 

Pour mesurer la capacité de market timing, I'auteur compare les 

prévisions ex ante, niveau d'entrée dans le marché décidé par 

l'investisseur, avec les résultats constatés réellement ex post. La 

différence éventuelle est attribuée au talent du gérant. L'équation de la 

Security Market Line est alors : 

dans sa version ex ante et 
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dans la version ex post. Nous apportons en 5-2 le développement de 

cette différence. 

Le schéma 7 illustre l'approche générique de la distinction entre risque 

spécifique et risque systématique. 

SCHEMA 7 

La décomposition de Fama 

Rentabilité 

risque systématique 

Note: La décomposition de Fama souligne la rentabilité en excès du risque systématique: la sélectivité 

Sur le schéma 7, nous retrouvons la mesure de Jensen du risque 

spécifique présentée sous une forme différente. Ceci nous amène à la 

décomposition du risque spécifique. 

5-1 La décomposition du risque spécifique 

Tout comme les auteurs cités jusqu'à présent, Fama s'appuie sur la 

relation du MEDAF et définit la sélectivité comme la distance dans le plan 

moyenne-variance (que l'on peut aussi nommer rendement-risque) entre 

le point représentant la rentabilité du portefeuille évalué et le point 
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correspondant sur la droite de marché. I I  estime que le gérant qui 

souhaite faire preuve d'habileté en matière de sélectivité ne va pas 

corréler parfaitement son portefeuille avec le portefeuille efficient de telle 

sorte que cette distance augmente (correspondant à une augmentation 

du risque) et améliore la rentabilité. 

La formulation fait suite à l'équation 27 : 

Avec 

ARpt comme la différence de rentabilité du portefeuille à l'instant t 

et 

Avec 

Rmt la rentabilité du marché durant la période t 

Rf La rentabilité sans risque 

pp le risque systematique 

%(pp) La rentabilité pour le niveau de risque systématique 

Analyser le risque spécifique du portefeuille suppose que le risque 

systematique du portefeuille soit considéré comme acceptable par 

l'investisseur et le gérant. Dans ce cas, il est possible de calculer le risque 

spécifique optimal pour ce niveau de risque systématique en procédant 

comme suit : il convient tout d'abord de reprendre la définition du risque 

spécifique que nous avons vue dans la première partie. 
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Avec 

RSpt le risque spécifique du portefeuille au moment t 

a(Rpt) L'écart type de la rentabilité du portefeuille au moment t 

4Rmt) L'écart type de la rentabilité du benchmark au moment t 

ppm Le coefficient de corrélation entre la rentabilité du portefeuille et celle 

du benchmark 

Sur cette base, en recomposant l'équation 34 avec 33, nous pouvons 

écrire la rentabilité née du risque spécifique : 

Les notations sont identiques à celles de 34 et 33 

Dans ce cas, compte tenu du fait que le coefficient de corrélation est égal 

au maximum à 1, il est aisé de montrer que pp sap. Grandin4 rappelle que 

" lorsque l'on a une inégalité stricte, cela signifie en termes clairs que le 

gérant du portefeuille renonce à une diversification parfaite de celui-ci et 

que son risque global est supérieur à son risque systématique ". 
En reprenant les équations 35 et 29, le risque spécifique maximal d'un 

portefeuille parfaitement diversifié aurait la valeur suivante : 

La notion de "sélectivité nette" S de Fama correspond ainsi à la 

rentabilité en excès d'un portefeuille parfaitement diversifié (le 

portefeuille de marché) au regard du portefeuille observé dont le niveau 

de risque systématique est figé. Nous pouvons écrire : 

- - 

Grandin (1998) page 35 
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ou, en reprenant les notations en 34 et 33 

s = M,, -[%(pi - p p ) - ~ f l  

L'illustration ci-dessous détaille le schéma 7 

SCHEMA 8 

La sélectivité nette de Fama 

Rentabilité 

> 
P P (3 Risque 

Note: la diversification est la somme de la sélectivité voulue par le gérant et de la sélectivité nette, 

supplément de rentabilité qui aurait été obtenue en optimisant au maximum la sélectivité 

Le schéma 8 montre un portefeuille dans un marché haussier dont la 

rentabilité Rp est supérieure au taux sans risque Rf et au taux de 

rentabilité attendu pour le niveau de risque systématique. Les choix 

exercés par le gérant en matière de composition des lignes du 

portefeuille s'avèrent être bons puisqu'ils dépassent la rentabilité 

attendue pour ce niveau de risque RP sans atteindre toutefois la valeur 

optimale du portefeuille efficient RD. La sélectivité nette est donc 

négative et vient se retrancher de l'effet de diversification optimale. 
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SCHEMA 9 

La sélectivité nette de Fama lorsque la rentabilité du portefeuille 
est inférieure au taux sans risque 

Rentabilité 

I P p 0 
Risque 

Note: La sélectivité nette est la somme de la sélectivité et de la diversification. Le gérant a exercé des 

choix médiocres: la rentabilité est inférieure au taux sans risque dans un marché haussier.11 ne 

profite pas du supplément de rentabilité obtenable en optimisant au maximum la sélectivité 

Sur le schéma 9, les choix de valeurs du gérant de portefeuille sont 

médiocres : la sélectivité nette est très négative, il s'agit de l'addition de 

I'effet de diversification et de la sélectivité constatée. Non seulement la 

rentabilité n'est pas au rendez-vous, mais encore, les risques pris par le 

gestionnaire vont à l'encontre du sens du marché. Au total, la 

rémunération est inférieure au taux sans risque et paraît incongrue dans 

un univers rationnel. Une bonne diversification aurait permis de limiter 

les dégâts. 

Faut-il pour autant penser que I'effet de diversification aura toujours une 

valeur positive ? Ce n'est pas le cas. En effet, nous avons vu que p*, 
exprime l'apport du portefeuille au risque total du marché. II suffit alors 

que le marché dégage une rentabilité négative alors que le portefeuille 

observé offre dans le même temps une rentabilité supérieure au taux 

sans risque. Dans ce cas, I'effet de diversification devient négatif. Les 

Anglo-saxons parlent alors de perversité dans la mesure où il s'agit d'un 

choix de gestion irrationnel. 
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Prenons d'abord l'exemple d'un marché qui évolue de manière négative 

avec un portefeuille géré dont la rentabilité l'est davantage encore. 

SCHEMA 10 

La sélectivité nette de Fama lorsque la rentabilité du portefeuille 
est inférieure au taux sans risque et le marché baissier 

Rentabilité 1 
sélectivité 

J 

Risque 

Note: Dans un marché baissier, la sblectivité nette, résultat de la sélectivité moins la diversification, 

souligne les choix médiocres du gérant qui ne profite pas du supplément de rentabilité obtenable 

en optimisant au maximum la diversification. La diversification a une valeur négative 

Sur le schéma 10, nous nous écartons du MEDAF. La théorie veut en effet 

que le comportement rationnel de l'agent le conduise à arbitrer le 

portefeuille de valeurs risquées contre une rémunération sans risque. Ce 

schéma, plus encore que la représentation en 9 où le lecteur peut penser 

qu'il s'agit d'une situation transitoire qui sera rapidement rectifiée est 

iconoclaste mais correspond à une réalité que certains gérants vivent. 

Remarquons enfin qu'il s'agit de l'inverse du schéma 8, la sélectivité 

globale est l'addition de la sélectivité nette et de l'effet de diversification. 

L'interprétation suit le sens négatif du marché : au lieu de s'être privé 

d'un effet de diversification qui lui aurait permis de limiter la perte par 

rapport au marché si celui-ci était haussier, le gestionnaire a voulu 

profiter de I'effet de diversification au maximum, mais, exerçant de 

mauvais choix et le marché dans son ensemble ayant décalé à la baisse, 
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la sélectivité nette aggrave le résultat négatif de la diversification 

optimale. 

SCHEMA 11 

La sélectivité nette de Fama lorsque la rentabilité du portefeuille 
est supérieure au taux sans risque et le marché baissier 

Rentabilité T 

. 
Risque 

Note: Dans un marché baissier, la sklectivité nette, somme de la sélectivité et de la diversification, 

souligne les choix excellents du gérant qui évite la perte obtenable s'il pratique une diversification 

maximale 

Le schéma 11, l'inverse de 9, montre également l'effet pervers de la 

diversification dans un marché baissier, effet que nous retrouverons plus 

loin dans les résultats empiriques et qui est envisagée par Cobbaut 

(1994) et Dumas et Allaz (1995). En la matière, le gérant a su choisir les 

quelques valeurs qui se distinguent dans la tourmente en évitant les 

chausse-trappes d'une diversification théorique trop canonique et dont la 

valeur est négative. Mais, en théorie, ce cas ne devrait pas exister 

puisque, une nouvelle fois, le gérant rationnel ne doit pas prendre de 

risques dans un marché baissier et se réfugier dans le havre du taux sans 

risque. 
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5-2 La décomposition du risque systématique 

Fama essaie de séparer la part du risque systématique qui dépend du 

client et celle dont la rémunération est le fait du professionnel qui agit 

dans le cadre de l'objectif fixé en essayant de l'améliorer. Ce faisant, 

l'auteur personnalise implicitement chaque benchmark suivant le profil du 

client. II est certain par exemple que I'investisseur en fin de vie qui utilise 

le patrimoine accumulé au cours de sa vie professionnelle n'a pas les 

mêmes besoins que I'investisseur trentenaire qui commence à créer son 

portefeuille. Une gestion, et, partant, une mesure empirique des OPCVM 

ne peut aller en deçà d'un niveau de généralisation ; c'est pourquoi, faute 

de pouvoir connaître et créer une référence par individu, il est d'usage de 

comparer le niveau de rentabilité espérée pour le niveau de risque, c'est 

une mesure ex ante alors que le niveau constaté ex post est rarement le 

même. 

Soit p" le niveau de risque souhaité par le client, la rémunération 

systématique du portefeuille p peut être décomposée: 

Avec 

%(p,) La part de rentabilité due au risque systématique 

R, Le taux sans risque 

%(p") La part de rentabilité due au risque souhaité par le client 

Le deuxième terme du membre de droite de l'équation 40 fait apparaître 

le choix du client alors que le premier traduit l'habileté du gérant 

professionnel à anticiper les mouvements du marché ; nous retrouvons la 

notion de market timing. 

Le schéma 12 illustre le timing de prise de risque de I'investisseur et du 

gérant. 
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SCHEMA 12 

Déterminants de la rentabilité 

risque accepté par le gérant 

onditions de marché 

risque accepté par I'investisseur 

P" P 
> 

Risque 

Note: Les différents niveaux de rentabilité s'accumulent: l'investisseur choisit le moment d'entrer sur le 

marché et profite des conditions du marché (différence entre l'espérance et le résultat constaté) 

Le gérant professionnel accepte un niveau de risque et la prise de risque est récompensée par le 

sens du market timing 

5-3 La récapitulation du risque selon Fama 

L'excès de rendement sur le taux sans risque correspond: 

- aux deux termes du risque spécifique : la sélectivité nette, la 

sélectivité due à l'effet de diversification, 

- au risque systématique objectivé par le client et, enfin, la capacité de 

market timing du gérant. 

L'illustration en est donnée sur le schéma 13 
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SCHEMA 13 

Recapitulation de la mesure de Fama 

Rentabilit ' i 

Note: Synthèse des schémas 7,8 et 12, présentation des strates de rémunération du risque depuis le 

taux sans risque jusqu'à la diversification maximale 

6 La mesure de Cornell 

Cornell (1979) essaie de déterminer les rentabilités supposées normales 

des titres agrégés dans un portefeuille, i l s'ensuit une rentabilité espérée 

comparée à la rentabilité réelle. La modification de la composition du 

portefeuille est réalisée par le gérant dès que celui-ci perçoit une 

anomalie de rentabilité espérant implicitement qu'il y aura retour à la 

moyenne si la différence anormale est négative ou que l'anomalie 

positive se poursuivra. 

Le principe de mesure est simple, il suffit d'observer la rentabilité d'un 

titre quand il fait partie du portefeuille géré et quand il n'en fait pas 

partie ; cela permet de reconnaître le gérant capable d'acheter et de 

vendre au bon moment. Mais l'évaluation de performance se trouve 

compliquée par le fait qu'il faut connaître avec précision les changements 



Partie 2 chapitre 2 les mesures de performance classiques 

intervenus en termes de date et de volume de telle sorte que la portée 

des choix puisse être appréciée à sa juste valeur. 

Cette mesure est, dans l'état actuel des communications financières des 

OPCVM tant en France qu'à l'étranger, impossible à réaliser. Si elle est 

réalisée ex post comme le suggèrent Grinblatt e t  Titman car les choix 

s'exercent à partir des rentabilités passées, elle est sujette au biais du 

survivant. 

Elle n'en demeure pas moins intéressante car elle assure 

conceptuellement une transition entre les mesures classiques basées sur 

des fondements théoriques et les autres mesures qui sont purement 

empiriques. 

Grinblatt e t  Titman (1993) reprennent la démarche de Cornell. I ls 

estiment qu'un investisseur non informé ne peut déterminer la rentabilité 

future d'un portefeuille alors que l'investisseur informé sait si certains 

actifs sont sous ou surévalués. I I  peut donc tirer profit de cette 

connaissance en arbitrant ses positions. 

Dans ce cas, la somme des covariances entre les rentabilités actuelles et  

futures des titres, objets de la connaissance particulière, sera positive 

(sauf en cas de changement de ratio d'aversion pour le risque). 

L'interprétation de cette covariance peut être réalisée comme une étude 

d'événement qui nécessite la connaissance de la rentabilité anticipée ou 

comme une estimation de la pondération attendue des actifs. 

L'étude d'événement s'écrit : 

Avec 

ESM I'Event Study Measure 

w,, le poids de I'actif j durant la période t ou t + k 

R,t la rentabilité de l'actif j durant la période t ou t + k 
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La mesure du changement de pondération du portefeuille : 

PCM = ZZ[R,, (wjt - w j t - , ) ] A  

Avec 

PCM la Portfolio Change Measure. 

Les deux mesures convergent vers zéro pour les échantillons de grande 

taille s'il n'existe pas d'information privilégiée. La problématique de 

l'étude d'événement est qu'elle nécessite la connaissance des rentabilités 

futures et qu'il existe un biais du survivant potentiel si une valeur 

disparaît soit en raison d'une faillite soit en raison d'une absorption. Le 

portefeuille mesuré, pour être analysé valablement avec la deuxième 

formule, doit être assez grand et ne pas avoir été l'objet d'une prise de 

risque supérieure à la moyenne entraînant des valeurs positives 

significatives des coefficients alphas et bêtas. 

L'attention est attirée sur le fait qu'il ne s'agit pas ici de mesurer des 

rentabilités anormales mais de prendre une position à l'achat sur les 

titres qui sont sous-évalués et de vendre à découvert les titres qui, au 

contraire sont, selon les informations privilégiées du gérant, surévaluées. 

C'est pourquoi l'utilisation pratique de cette méthode, bien que 

séduisante car elle ne nécessite pas de justification d'un benchmark, se 

trouve ainsi difficile à mettre en œuvre concrètement. 

7 Com~araison des mesures classiaues 

Les mesures que nous venons de passer sous revue font référence à la 

security market line qui consacre le cadre général de la moyenne 

variance comme méthode d'évaluation de la rentabilité et du risque. 

C'est pourquoi, au-delà de leurs points de ressemblance et de 

divergence, nous essayons ci-dessous de souligner leur complémentarité. 
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7-1 les ratios de Treynor et de Sharpe 

Nous avons constaté qu'à l'équilibre, le ratio de Treynor du portefeuille 

activement géré est égal à celui du marché considéré comme le 

portefeuille correctement diversifié : 

De même le ratio de Sharpe : 

cf sup ru 

cf sup ra 

A l'équilibre, les deux ratios ont le même numérateur, la différence au 

dénominateur étant limitée à la différence existant entre le bêta et l'écart 

type des rentabilités. L'écriture détaillée du coefficient bêta permet de 

compléter la relation étroite entre les deux indices : 

si l'écart type du portefeuille suit strictement (à I'équilibre) celui du 

marché, le ratio de Treynor devient : 

Comme le coefficient de corrélation est égal à 1, le ratio de Treynor est 

égal à celui de Sharpe auquel s'ajoute une variable. Dans la pratique, 

l'équilibre n'existe jamais, le risque systématique n'est pas égal au risque 

total, la différence entre les deux, le risque spécifique, est mesuré par 

l'alpha de Jensen qui est donc aussi en relation étroite avec les mesures 

de Treynor et de Sharpe. 
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7-2 Les ratios de Treynor et de Jensen 

Le ratio de Jensen ex ante : 

et celui de Treynor ex post: 

cf sup ru 

cf sup ra 

ont en commun leur prise en compte du risque systématique comme 

référence. La mesure de Treynor peut donc s'écrire en intégrant la 

mesure de Jensen : 

Avec 

J,, La mesure de Jensen du portefeuille géré activement. 

Cette présentation confirme les réserves que nous émettons plus haut 

lors de l'énoncé du ratio de Treynor : un classement des gestions sur ce 

critère n'a de sens que dans la mesure où les bêtas sont stationnaires. 

Par ailleurs, comme la théorie du MEDAF présente l'alpha de Jensen 

comme une mesure en excès du taux sans risque, certains auteurs 

affirment que les deux ratios ont un sens identique. Cette affirmation est 

exacte dans le cadre strict de la théorie, mais, nous avons déjà envisagé 

le cas de figure où la réalité de la rentabilité est inférieure au taux sans 

risque. 
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Dans ce cas, il convient alors de nous reporter tout d'abord au deuxième 

ratio de Treynor : 

cf sup ra 

L'auteur envisage une ordonnée à l'origine (négative) inférieure au taux 

sans risque (cf. schéma 3) ce qui suppose une valeur de bêta supérieure 

à 1 de telle sorte que la rentabilité du portefeuille géré dépasse celle du 

marché. C'est rarement le cas, car le gérant qui s'est fourvoyé dans le 

choix des valeurs peut difficilement être sanctionné positivement par les 

mouvements du marché. C'est la seconde raison pour laquelle ce ratio est 

peu utilisé. 

Cette diversification médiocre n'en existe pas moins dans la réalité et le 

raisonnement de Treynor offre un parallèle à la démonstration faite à 

propos de la mesure de Fama. Nous avons défini l'effet de diversification 

de cet auteur comme l'évolution du risque spécifique obtenu en fonction 

du risque systématique maximal du portefeuille. 

Ainsi, dans un marché baissier, un portefeuille géré activement de 

manière défensive et ayant un alpha positif peut, dans le même temps, 

exhiber un ratio de Treynor négatif si la différence entre la rentabilité du 

marché et celle du taux sans risque est négative. 

En résumé : 

si cc> O et p>O et R,cRf alors le signe de l'alpha de Jensen est différent 

de celui du ratio de Treynor. Ce phénomène est illustré par le schéma 14. 
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SCHEMA 14 

Ratio de Treynor de signe différent de l'alpha de Jensen 

Rentabilit 7 

> 
P p 1 Risque 

Note: L'alpha de Jensen est positif car supérieur au taux sans risque. Le ratio de Treynor est négatif 

car la rentabilité du portefeuille géré est inférieure au taux sans risque 

7-3 La mesure de Jensen et de Sharpe 

En reprenant ( I l ) ,  la définition du risque systématique, et en intégrant 

l'expression du ratio de Jensen (28), la rentabilité du portefeuille en 

excès du taux sans risque d'un portefeuille s'exprime: 

Comme l'objectif d'une diversification optimale est recherché par le 

gérant rationnel, le coefficient de corrélation sera alors égal à 1. 

Sous cette condition restrictive, il est alors possible de rapprocher les 

ratios de Jensen et de Sharpe dont l'expression devient : 



Partie 2 chapitre 2 les mesures de performance classiques 

Dybvig et Ross (19856) apportent un raffinement complémentaire en 

précisant que un ratio de Sharpe positif entraîne une mesure de Jensen 

positive et que ceci n'est pas nécessairement vrai à l'inverse. I ls 

précisent par ailleurs que cela n'est possible qu'à condition d'observer : 

- une variance du portefeuille de marché inférieure à celle du 

portefeuille géré activement 
- et la rentabilité du portefeuille de marché en excès du taux sans 

risque. 

Nous n'insisterons pas sur ces deux notions puisque nous avons vu plus 

haut et verrons lors de nos mesures sur le marché français que ces 

conditions ne sont pas toujours réalisées. Ces observations ont le mérite 

de ne pas rejeter les fondements de la mesure mais d'en limiter la portée 

au fait que le portefeuille dominant est sans doute plus proche de 

l'équilibre que le portefeuille dominé. 

Ces deux restrictions mettent en valeur l'importance à accorder au signe 

de I'alpha. Le signe de I'alpha de Jensen donne une information 

intéressante puisqu'il ne dépend pas du niveau du risque du portefeuille. 

La valeur de I'alpha dépend directement du risque systématique et, donc, 

de l'aversion au risque de I'investisseur et du gérant. Nous pouvons tirer 

un premier raisonnement de ces observations. 

Le client et son mandataire ayant une même fonction d'utilité et une 

même aversion au risque dans le sens que le contrat qui les lie aura 

prévu le niveau de tracking error, souhaiteront toujours trouver un ratio 

de Sharpe positif couplé avec le même signe pour I'alpha de lensen, ce 

qui signifie une bonne maîtrise des risques globaux encourus par 

I'investisseur pour obtenir une performance supérieure au taux sans 

risque quel que soit le niveau de performance atteint. 

Ashton (1990) traite de la valeur attendue de I'alpha en proposant une 

formule de qualité d'information mais n'apporte pas réellement d'avancée 

dans la compréhension de la valeur de I'alpha car il traite de la faiblesse 

des tests statistiques sans insister sur l'asymétrie à gauche des 

rentabilités en excès du taux sans risque (cf. infra). 
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Haugen (1990), pour comparer les indices entre eux, parle de la 

profondeur de marché comme I'amplitude des rentabilités en excès du 

marché capturées par le gérant. L'ampleur donne le nombre de titres 

sous évalués repérés par le gérant. L'auteur affirme que les indices de 

Jensen et de Treynor ne montrent que la profondeur mais ignorent 

l'amplitude. I I  estime que I'indice de Treynor permet à I'investisseur de 

profiter de I'effet de levier mais il mesure le risque au moyen du seul 

bêta. Or, le bêta d'un portefeuille dépend de tous les bêtas individuels 

des titres le composant, mais le bêta ne diminue pas au fur et à mesure 

que le nombre de valeurs incluses dans le portefeuille augmente, 

l'inverse est également vrai. Ainsi, la mesure de Treynor est insensible à 

I'ampleur (I'effet diversification de Fama). Le ratio de Sharpe a le mérite 

d'être un composite de la profondeur et de I'ampleur de la performance, 

car plus le nombre de titres augmente, plus la variance du portefeuille 

diminue en raison de la diversification, plus la position du portefeuille 

dans l'espace moyenne variance évolue vers la gauche. De ce point de 

vue, I'indice de Treynor est moins utile. 

7-4 La mesure de Black Treynor 

En guise de conclusion à cette section consacrée aux mesures classiques 

de performance, il est utile de rappeler les conséquences d'un choix de 

gestion sur la valeur des coefficients alpha et bêta. C'est l'apport de la 

mesure de Black Treynor. 

Leur mesure s'écrit : 

Comme le dénominateur reste le risque systématique, tout comme dans 

la mesure de Treynor, nous trouvons ici une analyse de la capacité de 

sélection pour un niveau de risque donné. 

II s'agit d'un complément des deux mesures de Treynor définies plus haut 

qui se rapportent au market timing. 
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Chronologiquement, cet ensemble est postérieur aux mesures de Friend 

et Blume (1970) qui signalent les entorses à la théorie du MEDAF sur le 

marché de New York avec une corrélation négative des coefficients alpha 

et bêta suivant les périodes de mesure. Cette approche qui sera reprise 

dans d'autres analyses de la performance basée sur des données 

économétriques précède la synthèse qui sera réalisée par Fama qui 

ajoutera la notion de sélectivité nette vue ci-dessus. 

Conclusion 

Les bases théoriques de la mesure de performance dans le cadre du 

MEDAF ayant été définies, remarquons que les anomalies à la relation du 

MEDAF sont nombreuses et entraînent parfois des observations 

dépassant nettement le cadre théorique. 

Voilà pourquoi la mesure de Sharpe est globalement préférée à celle de 

Treynor et de Jensen qui ne sont utilisables que pour un niveau de risque 

donné, ce qui suppose que le risque spécifique a été réduit à zéro, ce qui 

n'est jamais le cas dans la réalité. 

La critique de Roll est venue apporter une autre dimension aux 

"anomalies" à la théorie d'équilibre. 

Cela étant, les critiques que nous allons détailler ci-après et les 

propositions nées des modèles multi factoriels ne remettent jamais en 

cause les outils de mesure basiques tels le concept de moyenne variance 

pour expliquer les notions de rendement et de risque. 

Par contre, comme nous avons déjà cité Admati en fin de première 

partie, les modèles économétriques fluctuent au gré des circonstances en 

mettant en relief tel ou tel aspect éphémère des cycles économiques 

longs. 
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Chapitre 3 

/ Les autres mesures de market timing 1 

Introduction : les premiers constats 

Sharpe (1966), Bogle (1992) concluent que les gérants ne changent pas le 

bêta du portefeuille suivant les fluctuations du marché. Cette position peut 

paraître étonnante mais peut se comprendre pratiquement car les coûts de 

rotation du portefeuille sont élevés et le gérant n'a sans doute pas envie de 

prendre le risque de minorer d'autant les résultats de sa gestion. De plus, 

l'époque était marquée par un marché globalement haussier avec, en cas de 

baisse, l'espoir de retour vers la moyenne, ce qui n'incitait sans doute pas à 

anticiper des mouvements de marché jugés passagers. 

Sharpe (1975) montre qu'un gestionnaire ayant su prévoir chaque année la 

différence entre la rentabilité espérée d'un portefeuille diversifié et le taux 

sans risque gagne plus d'argent qu'un porteur naïf. En investissant dans les 

actifs risqués quand ceux-ci ont une rentabilité supérieure au taux sans risque, 

l'écart positif annuel est de 6.76% en faveur du parfait market timer de 1929 
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à 1972. Encore faut-il ne pas faire d'erreur de prévision, ce qui fait conclure 

qu'une stratégie de cette nature n'est pas profitable. 

1 L'étude de Grant 

Nous avons vu dans le cadre des études classiques qu'il n'est pas impossible 

d'imaginer une rentabilité de portefeuille géré activement inférieure à la 

rentabilité globale du marché et, surtout, du taux sans risque. 

Le premier ralentissement économique du début des années 70 ponctué par la 

première crise pétrolière de 1973-1974 entraîne une hausse de l'inflation et 

des taux d'intérêt avec, comme corollaire, un tassement des rentabilités 

boursières. 

Ainsi, l'évidence est là, les gérants n'ont pas prévu ce mouvement de long 

terme trop habitués qu'ils sont à une croissance à deux chiffres née de la 

période de reconstruction qui suit le deuxième conflit mondial du vingtième 

siècle. 

Grant (1977) entreprend de différencier une gestion qui sait prévoir les 

mouvements de marché de celle qui caractérise le porteur naïf. 

II pose : 

Le risque total ex ante devient : 

Avec le premier terme appelé par l'auteur le risque (systématique) de marché 

espéré, le deuxième terme : la variance du risque du marché et le dernier 

terme le risque de covariance. 

Si le gestionnaire n'a aucune capacité de prévision des mouvements de 

marché, p, et R, sont des variables aléatoires indépendantes et leur covariance 
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converge asymptotiquement vers 0. L'auteur considère alors que ce gérant 

supporte le coût du timing, en d'autres termes, il est incapable de réduire les 

effets de variance de son portefeuille par rapport au marché. 

Si les deux variables suivent une loi normale bi-variée, l'auteur montre que le 

risque total devient : 

dans ce cas, le supplément de rentabilité du gestionnaire habile s'écrit : 

alors que le dénominateur du portefeuille non géré sera : 

Les conditions d'un résultat positif supposent bien entendu que le 

dénominateur de l'équation 52 soit inférieur à 53 pour un marché haussier et 

l'inverse pour un marché baissier. 

Cette mesure est la première à quantifier la capacité de market timing lorsque 

le gérant décide de modifier de manière active le bêta du portefeuille géré. 

L'auteur montre à cette occasion les limites des mesures de Jensen et de 

Treynor que nous avons abordées ci-dessus et que Grinblatt et  Titman 

développent. 
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2 L'étude de Grinblatt et Titman (19891 

2-1 Critique de la mesure de Jensen 

La mesure de Jensen souffre du fait qu'elle peut montrer un résultat négatif 

alors que le gestionnaire fait preuve d'un bon sens d'anticipation de l'évolution 

des marchés en dégageant une performance de market timing positive. 

La figure ci-après est empruntée aux auteurs. 

SCHEMA 15 

Critique de la mesure de Jensen 

Rentabilité en 1 

désignent la rentabilité d'un portefeuille activement gBré constitué d'un actif sans risque et d'un 

excès du taux 

sans risque 

investissement dans l'actif risqué du portefeuille efficient suivant le choix du bêta effectué par le 

gérant. Une stratégie de Market timing contraint à choisir entre les deux bêtas. Un observateur 

Choix d'un bêta élevé 

non informé constatant les deux espérances de rentabilité en A et B déduira en C une mesure 

négative de l'alpha de Jensen. 

d'un portefeuille 

activement géré 

Rentabilité 

élevée Choix d'un bêta faible 

Rentabilité 

faible 

7 .-*- Rentabilité en ex'ès du taux 

sans risque du portefeuille 

efficient 

Note: Un exemple de mesure négative de l'alpha de Jensen pour un Market Timer: les deux traits pleins 
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Le schéma 15 illustre l'erreur potentielle de la mesure de Jensen. Le gérant est 

contraint de choisir entre deux stratégies. S'il reçoit une information qui lui 

laisse prévoir une hausse du marché, il augmente le risque du portefeuille qui 

se situe alors en A. A l'inverse, s'il reçoit un signal baissier, il diminue le bêta 

du portefeuille maintenant situé en B. L'investisseur non informé qui reçoit 

l'estimation du risque de cette stratégie trace une ligne (pointillée sur la 

figure) dont la pente fait intersection au point C et donne une mesure négative 

de l'alpha. 

Ce constat amène les critiques de forme des gestionnaires, mais aussi de fond 

des théoriciens car un portefeuille géré rationnellement doit exhiber un alpha 

au moins égal à zéro. 

Roll (1978) dans ses différentes critiques du MEDAF remarque à ce propos 

qu'un porteur naïf peut être considéré comme ayant une capacité 

d'information supérieure, ce qui fait conclure que la théorie elle-même est 

prise en défaut et que les indices ne peuvent servir de benchmarks efficients. 

De même, un mauvais choix des valeurs ou une mauvaise diversification 

peuvent conduire à des alphas négatifs. 

Enfin, bien qu'informé, un gérant peut avoir un comportement en sens 

opposé1 et agir contre les signaux d'information qu'il reçoit. Cette hypothèse, 

soulevée par Verrechia (1980) est considérée comme irréaliste ... 

Grinblatt et  Titman proposent alors une mesure susceptible de pallier ces 

inconvénients : la positive period weighting measure. 

2-2 la positive period weighting measure. 

2-2-1 la décomposition de la mesure de performance 

Les auteurs posent en préalable qu'il existe un nombre N d'actifs risqués qui 

sont échangés dans un marché sans friction, ce qui signifie qu'il n'existe pas 

de coûts de transaction, de taxes, de restrictions aux ventes à découvert, à 

l'accès au crédit etc. Les évaluations de portefeuilles au-delà du taux sans 

risque sont réalisées à différents intervalles de temps t, t=1, ....., T. 

La rentabilité aléatoire d'un portefeuille s'écrit de la manière suivante : 

Les Anglo-saxons utilisent le terme de Contrarian 
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rpt = P p r  rmt + Epr 

Avec 

r,, la rentabilité du portefeuille géré durant la période 

rmt la rentabilité du marché 

ppt le risque systématique du portefeuille 

E ~ ,  le terme d'erreur 

Le risque systématique est précisé: 

Avec 

xjtles pondérations des actifs j au sein du portefeuille durant la période t 

Le terme d'erreur : 

Ainsi, les rentabilités sont exprimées par les différentes pondérations des 

actifs composant les portefeuilles gérés. I I  est rappelé que le terme d'erreur 

est égal à zéro si le benchmark est efficient. 

Dans l'expression du risque systématique, la notion de période n'est pas 

mentionnée. C'est la conséquence du fait que les moyennes, variances et 

covariances des rentabilités en excès du taux sans risque sont indépendants 

et identiquement distribués. Ainsi, l'investisseur non informé regarde des 

situations statiques dans lesquelles les pondérations sont fixes. Le gérant 

supérieurement informé va modifier les pondérations de telle sorte qu'il puisse 

profiter d'une asymétrie d'information. Ce faisant, il précédera l'action 

corrective éventuelle du porteur non informé. La mesure de la covariance 

dégagera donc pour le gérant une valeur différente de zéro pour au moins une 

période. A ce premier niveau, il n'y a pas encore de distinction entre le timing 

et la sélectivité. Mais compte tenu de la formulation de la rentabilité écrite ci- 
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dessus, les auteurs précisent que le gérant possède une information 

concernant le timing si l'espérance de rentabilité du marché n'est pas 

constante pendant au moins une période d'observation. De même, il possède 

une information concernant la sélectivité si le terme d'erreur est différent de 

zéro au moins pendant une période. 

2-2-2 La décomposition de la mesure de Jensen 

En supposant que les pondérations des actifs composant les portefeuilles 

soient observables, les éléments constitutifs peuvent être identifiés 

séparément. Le bêta calculé au cours des différentes périodes d'observation 

permet de donner une valeur à la sélectivité comme une probabilité limite de 

l'anomalie de rémunération au regard d'un benchmark efficient : 

Avec l'introduction par les auteurs du fait qu'il s'agit d'une probabilité limite 

liée à la taille de l'échantillon2. 

En substituant les termes de I.'équation précédente, la sélectivité a comme 

expression : S = E~ 

La mesure du timing, définie comme la covariance entre le bêta de 

l'échantillon et la rentabilité en excès du taux sans risque du benchmark : 

2-2-3 L'écart de performance d'un investisseur non informé et d'un gérant 

possédant une information. 

Les auteurs rappellent la condition préalable du marché efficient : les 

Voir Grinblatt et Titman (1989) 
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investisseurs non informés ne peuvent dégager une performance significative 

différente de celle du marché si l'échantillon d'observations est suffisamment 

grand. 

Si le gérant n'anticipe pas les mouvements du marché, la pente de la droite 

exprimée par la valeur du bêta sera plus faible. 

Si le gérant n'a pas le sens du market timing est n'est pas non plus capable de 

sélectivité, alors la performance globale ne sera pas différente de celle de 

I'investisseur non informé. 

2-2-4 L'attitude de I'investisseur informé 

Grinblatt et Titman observent qu'une performance négative peut être observée 

malgré les remarques conceptuelles relevées précédemment et ce, même si le 

gérant reçoit des signaux d'information appropriés. Reste donc à savoir 

comment va réagir le gérant informé. Ceci dépend de sa fonction d'utilité. 

La rentabilité du portefeuille du gérant informé est : 

Avec 

r, la rentabilité du marché 

m le signal de timing 

y la réalisation d'un bruit blanc 

s, l'action de sélection du gérant 

z, la réalisation du bruit 

Les expressions de s et de z exprimant l'action du gérant et la réalisation 

dépendent des pondérations apportées, c'est en quelque sorte le crédit que 

donne le gérant à la qualité de son information. 

II doit donc réagir positivement à l'information en montrant qu'il agit dans le 

même sens. Les auteurs estiment que les bêtas suivent une fonction 

croissante et monotone en réponse au signal reçu et que cela peut induire une 

surestimation ou une sous-estimation du bêta. 
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2-2-5 La proposition de Grinblatt et Titman 

Comme les poids des différentes composantes du portefeuille ne sont 

observables que très rarement, il est proposé de s'en affranchir en regardant 

les rentabilités anormales période après période : 

Avec 

W, les poids mesurés période par période t 

La contrainte du vecteur scalaire unitaire des poids permet de s'assurer que la 

variance se rapproche de zéro lorsque le nombre d'observations grandit. La 

mesure de Jensen devient alors une des possibilités d'observations. 

La proposition suppose les contraintes : 

Plim [a* ]=O si I'investisseur n'est pas informé 

Plim [a* ]>O si I'investisseur informé a une capacité de sélectivité mais n'a pas 

le sens du timing 

Si, de plus, la mesure périodique des poids satisfait les conditions wt >O et 

Pour toutes les réalisations concrètes du gérant informé, celui-ci possède alors 

la capacité de market timing. 
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Cette modification de la mesure de Jensen a l'avantage d'être positive. Les 

valeurs négatives s'expliquent seulement par une utilité marginale négative. 

Les auteurs montrent enfin que la notion de market timing est indépendante 

de la notion de sélectivité. Cela étant, l'exemple pris, celui d'IBM, valeur pour 

laquelle une information particulière la ferait décaler par rapport au marché 

doit être vérifiée aujourd'hui. En effet, les réactions des gestionnaires peuvent 

les amener à penser que toutes les valeurs du secteur bénéficient du même 

avantage. La différenciation ne s'opère que plus tard lorsque les résultats sont 

connus. I I  y a donc une difficulté supplémentaire pour l'investisseur non 

informé à savoir décrypter un signal dont la véritable interprétation est 

d'abord masquée avant d'être justifiée dans un temps plus ou moins long. 

Au total, sauf à connaître la fonction d'utilité du gérant, il est difficile pour un 

observateur extérieur d'utiliser cette mesure qui reste intéressante à l'intérieur 

d'une entreprise. 

Lhabitant (1999) réalise néanmoins une mesure sur le marché suisse pour 

trouver des valeurs non éloignées de la mesure de Jensen. 

3 La mesure de Henrikson et Merton 

L'idée à la base de la mesure des deux auteurs revient à Merton (1981) qui 

estime que le market timing peut être démontré ex post. En effet, un 

gestionnaire exprime son sens de l'anticipation de deux manières : 

Ou bien il anticipe une rentabilité du marché supérieure au taux sans risque. 

Dans ce cas, il investit dans les actifs risqués et  se protège en achetant des 

options de vente dont l'échéance se situe à l'horizon de révision des 

anticipations. I I  s'assure ainsi contre une mauvaise prévision. 

La deuxième solution consiste à se protéger contre une performance négative 

du marché par rapport au taux sans risque. Dans ce cas, I'achat d'obligations 

combiné à I'achat d'options d'achat permet de rémunérer le capital au taux 

sans risque tout en profitant d'une éventuelle erreur de prévision. 

Les deux expressions s'écrivent: 
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A la suite, les auteurs cherchent à savoir si les gestionnaires agissent 

activement de telle sorte qu'ils exercent le bon choix suivant leur anticipation 

d'une rentabilité supérieure ou inférieure au taux sans risque. Si ce choix a 

une valeur, alors l'investisseur rationnel doit modifier la composition de son 

portefeuille basée sur d'autres probabilités d'espérance de rentabilité. 

La probabilité conditionnelle liée a une prévision juste mesurée à partir de la 

rentabilité en excès du taux sans risque a alors une valeur positive. 

L'expression du raisonnement est la suivante : 

Rmt désignant la rentabilité du portefeuille de marché pendant une période 

commençant en t, RRreprésente le taux sans risque tel qu'il apparaît durant la 

même période. Si un prévisionniste estime que la rentabilité du portefeuille de 

marché sera inférieure à celle du taux sans risque, l'expression est y, =O et la 

probabilité de succès p l , ,  si ce gestionnaire estime le contraire, I'expression 

est yt =1 et  la probabilité est pzt . Si les probabilités sont égales, l'estimation 

devient aléatoire et n'a pas de valeur. 

Ainsi, la probabilité que pl t  soit juste s'écrit: 

p,, = prob y,  = OR,, < R,] [ I 
la probabilité que plt soit fausse: 

la probabilité que pzt soit juste: 

la probabilité que pz, soit fausse: 
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Comme les bonnes prévisions ont une valeur quelle que soit l'ampleur de la 

différence constatée entre la rentabilité du marché et celle du taux sans 

risque, l'auteur estime que la somme plt +pzt >1 montre la capacité de market 

timing. L'inverse peut toutefois être constaté si l'anticipation n'est pas juste. 

Rationnellement, le gestionnaire doit alors modifier le sens de la prévision 

pour tenir compte de cette erreur. L'hypothèse nulle : plt +pzt =1 signifie que 

le prévisionniste ou gestionnaire n'a pas de savoir-faire particulier en matière 

de market timing. 

3-1 le test non parametrique 

Merton et Henrikson (1981) proposent un test non parametrique qui stipule 

que : 
- les rentabilités actuelle et future sont indépendantes 

- Pl t  +Pzt = 1  

Etant donné le postulat que les rentabilités ne contiennent aucune information 

permettant une meilleure prévision et que les probabilités induites sont 

constantes au fil du temps, les auteurs estiment que le test d'indépendance de 

Fisher est le plus adapté. L'hypothèse sera rejetée si le nombre d'observations 

positives est trop faible. 

Cette approche est intéressante si le chercheur peut connaître les anticipations 

des gérants de portefeuille, ce qui n'est malheureusement pas le cas sauf 

accord improbable de ceux-ci de communiquer précisément leurs 

anticipations. De ce point de vue, les articles de presse de début d'année 

donnent des indications trop vagues et trop peu nombreuses pour qu'elles 

puissent être utilisables. 

Koh et alii (1993) utilisent le test non paramétrique sur le marché de 

Singapour et trouvent une capacité d'anticipation de l'évolution générale du 

marché des gérants tant à la hausse qu'à la baisse, mais les volumes étudiés 

sont assez faibles. 
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Cumby et Modest (1987) pensent en effet que ce type de test offre un biais si 

le nombre d'observations est trop petit en cas de rentabilités élevées ou trop 

grand s'il y a un nombre important de rentabilités légèrement négatives. 

3-2 le test parametrique 

Connaissant les difficultés de collecte de l'information, Henrikson et Merton 

(1981) proposent un test paramétrique qui ne demande pas de connaître à 

l'avance les paris sur I'évolution future du marché par rapport au taux sans 

risque. I ls reprennent leur raisonnement décrit ci-dessus. I ls supposent que 

les rentabilités observées ex post montrent des bruits révélateurs de leurs 

choix liés à leurs prévisions. Cette vision vient compléter le raisonnement de 

Jensen (1972) qui estime impossible de distinguer la sélectivité du market 

timing. Les auteurs assimilent le bruit à la détention d'une option de vente3. 

Ainsi, le bêta aura une valeur différente suivant que la rentabilité du marché 

est attendue comme supérieure ou inférieure au taux sans risque. I ls posent : 

Avec 

Rpt la rentabilité du portefeuille durant la période t 

aPt L'ordonnée à l'origine de la droite caractéristique du portefeuille 

plPt Le bêta cible si la rentabilité du marché est inférieure au taux sans risque 

Bat Le bêta cible si la rentabilité du marché est supérieure au taux sans risque 

Le résidu qui suit une loi normale 

Conformément aux probabilités exprimées pour le test non paramétrique, le 

deuxième bêta aura une valeur positive si le choix de market timing a été bon 

c'est-à-dire que la rentabilité du marché est supérieure au taux sans risque, 

sinon, il n'a pas de valeur. 

Henrikson (1984) utilise cette procédure afin de regarder 116 fonds 

américains sur une période s'étendant de 1968 a 1980. Mais les résultats 

Le terme de protective put ou option de vente de couverture est la représentation 
quantifiée de p2 qui est obtenue gratuitement dans ce cas. 
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obtenus ne sont pas probants : outre le fait que le signe global du bêta est 

négatif, le faible nombre d'observations statistiquement significatives ne 

permet pas de conclure. De plus, il trouve une corrélation négative avec les 

alphas au point qu'il pense à des erreurs de spécification. 

Chang et Lewellen (1984) arrivent à des conclusions semblables à celles 

dlHenrikson. L'intuition qui a mené à ce raisonnement obtient donc un résultat 

inattendu puisque le signe négatif signifie que les gestionnaires sont 

supérieurement informés mais qu'ils agissent de manière irrationnelle ! En 

d'autres termes, quand ils pensent (avec justesse) que le marché va monter, 

ils diminuent le risque systématique de leur portefeuille et vice versa. Chang 

et Lewellen parlent à ce propos de "perverse timing". 

Koh et  alii (1993) cités ci-dessus comme ayant tenté une approche non 

paramétrique ne trouvent pas de capacité d'anticipation des gérants en 

utilisant le test paramétrique. 

Dybvig et Ross (1985) critiquent ce modèle au prétexte qu'il ne mesure pas la 

réponse du gérant à l'information qu'il reçoit. 

Connor et Korajczyk (1987) observent que Henrikson, Chang et Lewellen ont 

utilisé des données individuelles pour mesurer les performances de chaque 

fonds. Comme ceux-ci ont supposé l'existence d'un biais dû à des erreurs de 

spécification, l'idée de composer des portefeuilles de fonds par classe de 

risque est testée, mais les résultats sont confirmés. I ls pensent par ailleurs 

que la mauvaise réponse du gérant aux signaux d'information qu'il reçoit peut 

avoir deux origines : 
- si le gérant suit une stratégie active de gestion qui duplique la détention 

d'une option de vente et que les modifications de positions sont plus 

fréquentes que les observations des rentabilités, il peut alors exister une 

impression de mauvaise anticipation 
- sur des horizons d'observations courts, la non linéarité provisoire de la 

distribution des rentabilités peut conduire à un résultat erroné. 

Connor et Korajczyk pensent alors qu'un modèle multi facteurs suivant l'APT 

pourrait capturer de manière plus complète la capacité de market timing alors 
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que Henrikson et Merton sont restés dans le cadre du MEDAF en utilisant 

comme référence le portefeuille de marché. 

Ces auteurs, à partir d'une version d'Asset Pricing Theory à l'équilibre incluent 

comme Mayers et Rice un petit nombre de gérants supérieurement informés 

et, comme ils sont peu nombreux, ils n'influent que marginalement sur 

I'équilibre général. Les auteurs affirment que cela simplifie l'analyse en 

éliminant les interférences rationnelles que les investisseurs non informés 

seraient amenés à essayer de faire en observant les prix modifiés par les 

gérants informés. I I  existe quelques exceptions à I'équilibre notamment en ce 

qui concerne les événements macro-économiques qui ne sont donc pas 

incluses dans le modèle. 

Plus gênante pour la qualité de cette mesure, l'observation de Jagannathan et 

Korajczyk (1986) d'un market timing artificiel si un achat sec d'option d'achat 

à la monnaie est effectué. Le rendement en excès du taux sans risque a pour 

valeur : 

Avec 

K le prix d'exercice de l'option d'achat 

c le premium 

La régression proposée par Henrikson et Merton : 

conduit aux estimateurs de régression : 

qui signifient que les bêtas sont positifs alors que la sélectivité est négative. La 

perplexité des chercheurs est telle que dans l'étude multi factorielle qu'ils 
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mènent, ils constatent que les valeurs composant les portefeuilles ont des 

niveaux d'endettement élevé. Ce mélange des genres montre que dans les 

années 80, la recherche fustige les mesures inadaptées sans pour autant 

proposer une réelle amélioration des modèles. Dans ce cas précis, il est 

toujours possible en effet de dire que les entreprises endettées sont au début 

de leur cycle de vie ou de produits et que cet endettement accepté par les 

analystes est la promesse de profits futurs ; il est également possible de dire 

que l'endettement peut être jugé comme étant excessif et que les entreprises 

concernées sont provisoirement mal évaluées par le marché. 

Toujours est-il que l'anomalie de rémunération persiste, Jacobs et Levy (1999) 

montrent qu'une détention d'actifs couverte par une vente d'options d'achat 

est plus rémunératrice qu'une bonne sélection et qu'un bon sens de market 

timing. 

La transition avec le modèle suivant est fournie par les travaux de Ferson et 

Schadt (1996) qui reprennent les travaux de Henrikson et Merton en posant 

une condition d'existence de marché favorable ou défavorable afin de faire 

varier le risque systématique en anticipation des mouvements de marché. 

Mais, outre le fait qu'il doit s'agir de mesure ex ante pour valider le modèle, il 

existe trop de conditions possibles pour que le modèle proposé soit robuste 

face à la diversité des situations envisageables sur les marchés. 

4 La mesure de Veit e t  Chenev 

Fabozzi et Francis (1979), à partir des données ex ante fournies par les 

bureaux d'analyse, proposent de donner un signe aux rentabilités de marché 

suivant que celui-ci est attendu en hausse ou en baisse. Cette approche se 

heurte à la volonté du gérant de se plier à ces anticipations et, pour le seul 

aspect de la mesure, au propre facteur de marché non prévu par les analystes 

et subi par le gérant. 
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Le principe reste toutefois intéressant dans la mesure où les auteurs 

reconnaissent une dilution de la performance entre les différents intervenants 

d'une même entreprise. 

Kon et Jen (1979) vont plus loin dans la démarche en pensant que le marché 

n'a pas un comportement strictement binaire : hausse ou baisse, il existe une 

suite de mouvements continus. Nous retrouvons ici une démarche de type 

chartiste. De même que l'analyse technique tente de trouver une martingale 

ou une reconnaissance de formes qui donnerait une valeur aux prévisions dans 

le cadre de l'efficience faible4, de même les auteurs présentent une approche 

multi bêtas fort complexe qui offre cependant le défaut de supposer la 

stationnarité des bêtas des titres individuels ; de plus, le facteur aléatoire de 

marché intègre la mesure et vient ainsi améliorer le résultat obtenu par le 

gérant. I I  n'est donc pas étonnant de trouver une mesure laissant à penser 

que la capacité de market timing existe. 

Veit et Cheney (1982) proposent une démarche afin de suivre ex post les 

choix successifs des gérants de portefeuille suivant que le marché monte, 

baisse ou reste stable. 

4-1 La première étape : déterminer les mouvements du marché. 

Les auteurs suivent I'indice large Standard and Poor's 500 sur une base 

annuelle de quatre manières : la première est simple : le marché a-t-il monté 

ou baissé sur l'année ? La deuxième détermine les années ayant fluctué dans 

un intervalle de plus ou moins 3%. Ces années sont alors qualifiées de stables. 

La troisième opère une partition de la période d'observation en classant les 

années en deçà ou au-delà de la médiane. La quatrième ressemble à la 

première à ceci près que ce n'est pas I'indice qui sert de référence, mais les 

capitaux détenus sur les valeurs cotées. Les auteurs précisent que quel que 

soit l'angle de vision, les résultats obtenus ne sont pas sensiblement modifiés. 

Les auteurs estiment que l'intervalle d'observation sur un an est préférable à 

une plus grande fréquence "bien que cette impasse puisse amener un biais". 

4 Voir l'ouvrage de Murphy (1986) pour une présentation de I'analyse technique 
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I ls arguent en effet du fait qu'une mesure mensuelle multiplie les calculs pour 

couvrir les cycles de hausse et de baisse ; ils reprennent par ailleurs à leur 

compte le fait que les coûts de modification des portefeuilles constituent un 

frein à l'initiative des gérants. Ce choix de timing "suggère que les fonds 

(mutuels) ne modifient pas leurs bêtas sur une base de mouvements de 

marché de court terme, mais qu'ils attendent des mouvements de grande 

ampleur". 

4-2 Les calculs empiriques. 

Les auteurs font d'abord remarquer que, si le marché reste à l'équilibre, toute 

anomalie-constatée sur le risque systématique se répercutera sur le risque 

spécifique. Reposons le modèle de marché : 

Avec 

i I'actif financier: titre individuel ou portefeuille 

a1 la constante caractérisant les effets de facteurs propres à I'actif i. 

pi le coefficient de sensibilité de I'actif i au regard de 

R,, la rentabilité du marché 

.cit est un terme résiduel aléatoire 

L'hypothèse de Veit et Cheney est la suivante : il est estimé que dans un 

marché en hausse prévue par le gérant, le bêta sera supérieur à celui qui sera 

constaté lors d'une baisse. Les coefficients alphas évolueront alors en sens 

inverse. 

Ils posent donc dans un marché en hausse : 

Le terme de gauche donne l'estimation du p de I'actif i lorsque le marché est 

en hausse h. I I  est supérieur à celui qui caractérise le marché en baisse b. 

L'inverse est également vrai. Donc, dans le même temps, 
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Rappelant ensuite l'équilibre du MEDAF, ils introduisent la notion d'actif sans 

risque Rf et estiment que le taux sans risque peut se comparer à la notion de . 
risque spécifique en montrant que : 

ai = R~ (1 - p;) 

Dans ces conditions, les équations servant à mesurer la capacité de market 

timing se limitent à : 

Avec 73 pour mesurer la rentabilité du portefeuille sur l'ensemble de la 

période, 7 1  e t  72 lors des périodes de hausse et de baisse du marché. Les 

paramètres des régressions sont utilisés pour tester l'hypothèse émise. 

Le F statistique est calculé de la manière suivante : le numérateur est la 

somme résiduelle des carrés de 73 moins celles de 71  et 72. Le dénominateur 

est constitué de la somme résiduelle de 71 et 72. L'analyse du test permet 

ensuite d'accepter ou de rejeter l'hypothèse de modification en hausse du 

risque systématique dans un marché haussier. 

4-3 L'échantillon et les conclusions 

L'échantillon comprend 74 mutual funds existant entre 1944 et 1978. Même si 

tous les fonds de l'échantillon n'existent pas depuis l'origine, la période 

d'observation est suffisamment longue puisque douze cycles de hausse et de 

baisse sont constatés avec une moyenne de durée de 35 mois pour chacun 

d'eux. Les fonds n'existant pas sur toute la période ont une ancienneté jugée 
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suffisamment longue par les auteurs pour que les conclusions restent 

robustes. 

Celles-ci sont les suivantes : 73% des gérants montrent de mauvaises qualités 

de market timing. L'étude confirme les résultats de Treynor et Mazuy (1966) 

et ceux de Fabozzi et Francis (1979) 

Nous effectuons quelques remarques sur cette étude : 

- le choix de l'année civile comme sous-période d'observation est justifié par la 

difficulté de pouvoir obtenir les informations utiles aux calculs. 

- le raisonnement des auteurs inclut la notion de taux sans risque qui ne sert 

pas ensuite de plancher pour le calcul. Nous pouvons supposer que certaines 

périodes ont dégagé des rentabilités inférieures au taux sans risque, ce qu'il 

est gênant de constater à la fois sur les plans théoriques et empiriques. 

5 La mesure de Moses Chenev et Veit 

Le complément de la mesure de market timing est apporté en 1987 avec une 

mesure du risque spécifique qui se rapproche de la démarche de Fama (cf. 

supra). I I  s'agit en effet de creuser l'idée d'une diversification imparfaite. 

La mesure s'écrit : 

Avec p* analogue à l'équation 29'. 

Les auteurs tentent ainsi d'expliquer l'évolution de la rentabilité par unité de 

risque spécifique obtenu en cas de diversification optimale face au risque du 

marché par unité de risque systématique. 

Suivant la théorie du MEDAF, à l'équilibre, le portefeuille efficient ayant un 

risque systématique égal à 1, la formule peut être simplifiée au dénominateur 
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qui est alors la simple différence entre la rentabilité du marché et celle du taux 

sans risque. 

Lorsque le marché dégage une rentabilité en excès du taux sans risque 

positive, une mesure positive signifie que les choix du gérant sont rémunérés 

au-delà du risque spécifique du marché. Ce complément de la mesure de 

Fama fait franchir à la théorie un pas complémentaire dans l'échelle des 

anomalies de rémunération puisque les théoriciens admettent que le choix des 

valeurs peut être mieux rémunéré que la capacité à anticiper les mouvements 

de marché. Mais, soulignons que cette mesure traduit aussi l'ampleur du 

risque pris par le gérant qui peut alors mener le portefeuille vers un risque 

disproportionné par rapport aux objectifs originaux. 

Droms (1989) montre qu'il est possible d'améliorer encore le résultat si les 

interventions sur le portefeuille sont trimestrielles, et, mieux encore, 

mensuelles. En prenant des portefeuilles fictifs qui dupliquent l'écart type des 

rentabilités des portefeuilles risqués, il estime que la capacité de prévision ne 

doit pas être à son maximum si les interventions sont fréquentes. I I  vaudrait 

mieux d'ailleurs bien prévoir les hausses de marché qui sont plus profitables 

que la prévision des baisses. En conclusion, les stratégies de market timing 

sont peut-être profitables. 

6 La nouvelle mesure de Jensen 

Jensen (1972) prend en compte les remarques faites à propos de sa première 

mesure (cf. supra) et tient compte notamment de la variation dans le temps 

du bêta montrée par Treynor et Mazuy (cf, supra). I I  estime que l'exposition 

au risque systématique est fonction de l'aversion au risque du gérant qui va 

réagir à une information en anticipant l'évolution du facteur de marché. 

L'auteur reste donc attaché au modèle mono factoriel du MEDAF. 

Le facteur de marché à l'instant t s'écrit : 
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Avec 

E(Rmt) comme espérance de rentabilité inconditionnelle du marché en 

l'absence d'information. 

Le gestionnaire g d'un portefeuille P activement géré, reçoit un ensemble 

d'informations $ en t - 1  de telle sorte qu'il formule une anticipation du facteur 

de marché notée n* dont la valeur est: 

I I  existe, conformément à la théorie, une partie du portefeuille placée dans 

I'actif sans risque ( l -xo)  qui sera maximisée compte tenu de I'aversion absolue 

pour le risque (b), la maximisation de la fonction d'utilité est quadratique, 

I'aversion pour le risque est constante et positive. 

La part de I'actif sans risque l - xo  est évaluée: 

A l'équilibre, selon la théorie du MEDAF, P,=1, par ailleurs, la distribution est 

supposée suivre une loi normale. 

Comme: 

le risque systématique du modèle de Jensen s'écrit : 

Avec 

P*p la valeur du risque systématique espérée par le gérant 

8, la constante, fonction de I'aversion pour le risque et de la variance de 

marché 
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Comme l'auteur pose comme prévision optimale : 

Avec 

v comme résidu distribué suivant une loi normale et indépendant de Z. 

La rentabilité du portefeuille géré à l'instant t s'écrit : 

R,  = a,, + [pi + ~ ( z ,  + ~ , ) L E ( R ~ ,  )+ ri,]+ upt (79) 

En séparant dans l'équation les termes du premier et du second degré, Jensen 

propose les probabilités limites : 

et définit les termes comme suit : 

plimrlo =a,, +P;E(R,,)+Q,( P2 -1 b2(n , )  
plimq, = p 2 8 ~ ( ~ r n , ) + p ,  

plimq, = 8,  

dans lesquels p est le coefficient de corrélation entre la prédiction et la 

réalisation du facteur de marché x et o2 la variance. 

Comme le thêta mesure la réponse du gérant à l'information qu'il possède, q1 

représente le bêta espéré par le gérant et l'agressivité du gérant qui a de 

l'aversion au risque suivant qu'il a plus ou moins confiance dans la qualité de 

ses informations, 

qo réunit la capacité de sélection des titres, le risque systématique et  un terme 

d'aversion au risque facteur de la variance observée. 

Ce système ayant plus d'inconnues que d'équations, Jensen conclut qu'il n'est 

pas possible de connaître avec exactitude la part de performance revenant à la 

capacité de sélectivité et de market timing du gérant, à moins que, pour 

chacune des périodes, l'espérance de rentabilité du marché et  la prévision ex 

ante de market timing ne soient connues. 
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7 L ' a ~ ~ o r t  de Bhattacharva et Pfleiderer 

Ces deux auteurs reprennent en 1983 les travaux de la deuxième mesure de 

Jensen (1972). I ls constatent qu'en dérivant les probabilités des trois termes 

de l'équation 81, Jensen estime que le facteur de marché x et u, le résidu, 

sont indépendants. 

Or, cela n'est pas exact car si x* et x sont distribués suivant une loi normale, 

il est possible d'écrire : 

Avec 

u qui suit une loi normale et est indépendant de n. 

De plus, si x* est l'expression de la prévision optimale alors d*,=O et d*l=l  

Par contre, écrire: 

z*, = d o  + d l  z, + V I  

ne permet pas d'observer do=O et dl=l  et u qui suit une loi normale et est 

indépendant de x .  

Les auteurs estiment dans ces conditions que le gérant qui observe en début 

de période t un signal nt + st 
avec E comme résidu indépendant, d'espérance égale à O et distribué suivant 

une loi normale, il est possible de montrer que : 

Dans cette équation, la valeur de 4 est la suivante : 
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II est alors possible de réécrire la rentabilité du portefeuille géré en suivant 

Lee et Rahman (1990) : 

la ressemblance de I'équation 86 avec la mesure de Treynor et Mazuy 

(équation 23)6 est soulignée, 

Les différents termes sont définis: 

p lim 71, = ap, 

p iim 7; = QE(R,, 11- /) 
p lim 7; = 84 

Le premier terme indique la capacité de sélectivité. 

Le résidu de (86) a pour valeur : 

dont le premier terme contient l'information nécessaire pour quantifier la 

capacité de market timing du gérant. 

On peut extraire cette information en régressant le carré du résidu sur la 

rentabilité du marché en excès du taux sans risque au carré. On obtient alors : 

avec : 

2 2 2  La régression proposée fournit un bon estimateur de 8 4 O ,  

En utilisant I'estimateur de 84 extrait de l'équation 86, on obtient 02, 



Partie 2 chapitre 3 : les autres mesures de market timing 

Merton (1980) présente une technique pour évaluer la variance de .rr: à partir 

des séries temporelles disponibles, il est supposé que les rendements de 

marché suivent un processus de Wiener stationnaire. L'avantage de cet 

estimateur est que la variance peut être calculée approximativement sans 

avoir la connaissance de la valeur moyenne. Cela économise en outre, un 

degré de liberté. 

La variance de n se calcule: 

La connaissance de la variance de 71 permet d'estimer (84) et la racine carrée 

qui fournit la vraie qualité de market timing du gérant. 

Lee et Rahman (1990) veulent ignorer l'éventualité d'une corrélation négative 

entre la prévision et la réalisation. Battacharya et Pfleiderer estiment qu'une 

corrélation négative implique que le gérant a reçu une information qui a une 

valeur positive mais il a commis une erreur dans I'utilisation de cette 

information. Un autre gérant aurait intérêt à prendre une position opposée à 

celle du gestionnaire qui est médiocre utilisateur. Lee et Rahman pensent qu'il 

peut exister un gérant avec une information ayant de la valeur mais agissant 

de manière déraisonnable. 

Voilà pourquoi Bhattacharya et Pfleiderer utilisent des valeurs absolues pour 

estimer leurs paramètres ce qui entraîne mécaniquement une mesure positive 

de market timing. 

Après Coggin et al (1993), Volkman (1999) s'en étonne puisqu'un gérant 

n'ayant aucune capacité de market timing peut obtenir une valeur positive 

significative en raison de I'utilisation des valeurs absolues. I I  propose de 

donner à la mesure le signe de 04 de l'équation (85). 
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8 les modèles multi facteurs et conditionnels 

La recherche des données économétriques susceptibles d'expliquer les 

mouvements de marché et, partant, les anticipations des gérants de 

portefeuille font I'objet de recherches durant les années 80. 

Dybvig et Ross (1985a) traitent de l'asymétrie d'information reçue par I'agent 

informé mais subie par l'agent naïf. Ce modèle nécessite la connaissance des 

informations e t  leur traduction sur les portefeuilles par les gérants pour 

pouvoir être utile et  interprétable. 

Après Jegadeesh et Titman (1993), Carhart (1997) ajoute aux données 

économétriques un effet momentum comme si la vitesse acquise par les 

performances autorise une forme de persistance. Les facteurs explicatifs de la 

performance sont les suivants : 
- choisir des valeurs ayant un bêta élevé plutôt qu'un bêta faible 

- choisir les petites capitalisations7 plutôt que les grandes8 

- choisir les titres sous évalués plutôt que des valeurs de croissance 
- choisir des titres exhibant une rentabilité anormale élevée (c'est l'effet 

momentum) car celle-ci perdure un certain temps 

Gruber (1996) propose d'autres données et un modèle multi factoriel : 

Avec : 

Rpt la rentabilité du portefeuille géré à l'instant t 

Rf le taux sans risque 

a, l'ordonnée à l'origine de la régression mesure de la sélectivité 

p Le risque systématique des différents facteurs 

' les Small caps de la littérature anglo-saxonne, ce terme est aussi utilisé dans la 
littérature française 

En période de crise, les petites capitalisations font I'objet de moins d'échanges que 
les valeurs liquides des marchés principaux, voir par exemple Odean (1999) pour une 
illustration 
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Rmt-Rf la rentabilité du facteur de marché en excès du taux sans risque à 

I'instant t 

R t R t  la rentabilité du facteur petites capitalisations moins grandes 

capitalisations à I'instant t 

RVt-R, la rentabilité du facteur valeurs de rendement contre valeurs de 

croissance à I'instant t 

Rapt-Re, la rentabilité des obligations du secteur prive au regard de la 

rentabilité des emprunts d'état à I'instant t 

E le résidu de la régression 

Existent également des modèles tri-indiciels comme celui dlElton et al (1993) 

qui pondère le S & P 500 avec les valeurs de l'indice Russel non incluses dans 

le premier, le troisième indice est obligataire. 

Ferson et Schadt (1996) proposent un modèle de mesure conditionnelle de 

performance. I ls trouvent en effet que la covariance du modèle inconditionnel 

est sujette à des biais en raison notamment de la méconnaissance de la part 

des agents non informés de la réelle rentabilité espérée en t + l  de la part des 

agents informés. Le modèle se présente comme suit : 

I I  est supposé que le marché et les opérateurs réagissent à un certain nombre 

d'informations Z. Les bêtas des portefeuilles activement gérés réagissent à ces 

informations : 

Avec 

Zt le vecteur des déviations à I'instant t 

B', est le vecteur de même dimension que Z qui mesure la sensibilité du 

portefeuille p aux déviations de Z 

bo est interprété comme le bêta moyen quand toutes les variables sont à leur 

valeur moyenne. 

La rentabilité du portefeuille s'écrit alors: 
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Si les bêtas suivent une dynamique liée aux informations, les déséquilibres 

passagers existent e t  les alphas ont une valeur nulle à l'équilibre et non nulle 

en cas d'anomalie. 

I ls prennent une illustration simple qui permet de justifier leur mesure 

conditionnelle tout en soulignant les doutes quant à la validité du choix des 

données qui influencent le marché. Dans une étude empirique, Christopherson 

et alii (1998) utilisent ce modèle en le conditionnant à une recherche de 

facteurs via une technique de data mining sur laquelle ils restent peu diserts, 

nous en déduisons que le vecteur Z des facteurs conditionnant les mesures est 

ajusté suivant les circonstances mais reste entaché par l'absence 

d'exhaustivité soulignée par Admati. 

Becker et  alii (1999) essaient de déterminer la part de market timing due à 

l'efficience semi-forte et celle qui est consécutive à une information privée. 

I ls imaginent un gérant qui maximise une information privée dans un cadre 

mono périodique en estimant la rentabilité au-delà du taux sans risque. 

Avec 

St le signal reçu à l'instant t 

Zt le vecteur des informations publiques disponibles 

K le facteur qualitatif du signal privé 

O,,, l'écart type du marché m 

R~ le coefficient de détermination de la régression de la rentabilité du marché 

au regard des informations publiques disponibles. 

Pour interpréter K I  i l faut procéder à l'analyse de la corrélation entre S et la 

régression de la rentabilité du marché conditionnée par I'information publique. 

La connaissance du paramètre d'information privée permet de donner un poids 

optimal à l'actif objet de I'information privée car pondéré suivant l'espérance 

de rentabilité : 
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Avec 

y la mesure d'aversion pour le risque de Rubinstein (1973) qui est ici un 

paramètre fixe 

h dont la valeur est comprise entre O et 1. I I  s'agit d'un paramètre de 

préférence qui sert à établir un benchmark. Cette référence est une 

combinaison de la rentabilité du marché et du taux sans risque. Si h= l ,  cela 

signifie que le gérant prend le risque de market timing en estimant que la 

rentabilité des actifs du portefeuille sera supérieure à celle du marché. Si h=O, 

cela signifie que le gérant a investi l'intégralité du portefeuille en actif sans 

risque. 

En général les auteurs estiment que les gérants composent des portefeuilles 

conservateurs dans le sens qu'ils sont assez marqués par l'aversion pour le 

risque. La deuxième problématique soulevée par cette mesure après 

l'élaboration d'une grille de valeur de h provient du fait que si les signaux 

publics et privés suivent une loi normale, le terme d'erreur, résidu de l'action 

de market timing ne l'est pas. L'estimation du modèle par la méthode du 

maximum de vraisemblance est alors inappropriée. 

L'estimation de l'information publique Z est estimée par une pente 6, 60 est la 

valeur à l'origine de la pente. I I  est alors possible d'écrire le système de 

moments suivant : 

Dans ce système, les quatre premières équations déterminent la moyenne 

inconditionnelle et les autres paramètres usuels. La cinquième identifie les 
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éléments spécifiques décrits ci-dessus. Les auteurs utilisent la méthode des 

moments généralisés de Hansen (1982) pour calculer leur valeur. 

Nous présentons dans la partie consacrée aux résultats les conclusions de ces 

auteurs qui reconnaissent que : " Les estimateurs de l'aversion pour le risque 

sont imprécis et le pouvoir explicatif des tests semble faible". 

Les modèles conditionnels se heurtent donc toujours à la définition a priori 

d'éléments d'analyse qui conduisent à des résultats peu robustes pour peu que 

les contraintes soient levées. 

Conclusion 

L'apport de Treynor et Mazuy est essentiel quand il s'agit de mesurer la 

capacité d'un gérant à anticiper les mouvements de marché. Les auteurs dont 

nous citons les contributions essaient à la suite d'affiner la dynamique de 

gestion contenue dans la formule quadratique. La notion d'agressivité 

développée par Bhattacharya et Pfleiderer vient compléter l'aspect dynamique. 

La qualification de positive ou de contraire à la tendance de Coggin et alii et de 

Volkman constitue sans doute la dernière étape de développement de cette 

voie. 

Les modèles multi facteurs et conditionnels sont intéressants dans leur 

conception puisqu'ils tentent de clarifier les causes des performances mais ils 

se heurtent à deux obstacles principaux : leur nombre et leur persistance dans 

le temps. 
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Chapitre 4 

1 La persistance de la performance I 

Introduction 

La sophistication des mesures de performance qui décomposent la part de 

celle-ci due à tel ou tel acteur ou tel ou tel facteur ne donne pas l'information 

qui intéresse I'investisseur f inal :  est-ce qu'un bon gérant le reste 

longtemps ? Comme il n'y a pas de martingale qui permette à un agent non 

informé de battre le marché, est-ce qu'il est possible de confier son épargne 

en toute quiétude à un gérant professionnel dont le métier consiste à précéder 

les mouvements du marché et à choisir les titres les plus performants pour la 

période à venir ? 

La tâche n'est pas simple, car, rappelons que les mesures sont réalisées ex 

post cela signifie que I'investisseur ne peut analyser que le comportement 

passé d'un gérant dans certaines circonstances de marché qui ne se 

reproduisent jamais à l'identique. 
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1 Le modèle de Goetzmann et Ibbotson 

La meilleure performance dégagée par un gérant est-elle le fait du hasard ou 

la conséquence d'une réelle habileté qui se répète dans le temps ? Goetzmann 

et Ibbotson (1994) proposent un modèle de conception simple qui tente de 

répondre à cette question. 

La définition des performances anormales se limite à la moyenne et I'alpha de 

Jensen. Le problème du biais du survivant est négligé dans un premier temps 

en estimant que les contre performances sont éliminées au fil du temps et que 

sur une longue période, ne sont comparés que les survivants avec d'autres 

survivants. 

Les auteurs présentent également une mesure séparant les gagnants et les 

perdants suivant le niveau de volatilité de la période précédente. En effet, le 

risque couru par l'investisseur qui achète la volatilité est de voir la 

performance s'effondrer et le portefeuille disparaître. La condition posée de la 

persistance devient alors cruciale. Une étude de Brown et alii (1992) réalisée à 

partir d'un échantillon de fonds disparus laisse à penser aux auteurs que le 

biais du survivant peut être important. 

L'utilisation des rangs des différents portefeuilles est préférée à la 

comparaison par rapport à un benchmark. L'étude porte sur deux intervalles 

de temps : un et deux ans. Les portefeuilles se situant au-dessus de la 

médiane pendant la période précédente se retrouvent-il dans le camp des 

gagnants au cours de la période suivante ? 

Les auteurs reconnaissent que I'alpha de Jensen n'est pas indépendant du 

risque systématique, il est donc insuffisant pour expliquer le pouvoir prédictif 

d'une performance. II est proposé un test pour s'assurer de la persistance à 

long terme de la performance : il suffit de rendre les classements aléatoires et 

non plus dépendants des mois successifs d'observation. Ainsi , la mesure est 

juste mais la relation temporelle est éliminée. 



Partie2 chapitre 4: la persistance de la performance 

2 Le modèle de Grinblatt et Titman 

Les deux auteurs (1992) présentent un échantillon de 279 fonds reprenant 

plusieurs styles de gestion et affirment que le biais du survivant n'a qu'une 

influence négligeable sur les résultats qu'ils exposent. 

La méthodologie consiste à : 

- diviser l'échantillon observé sur une période de dix ans en deux sous- 

périodes de 5 ans, 

- calculer les rentabilités anormales de chaque portefeuille pour chacune des 

deux sous périodes, 

- régresser les rentabilités anormales de la première sous période sur celles de 

la deuxième. 

Si la pente obtenue est statistiquement significative, l'hypothèse nulle 

d'absence de relation entre les rentabilités des deux sous périodes doit être 

rejetée. Cette méthode permet de calculer la rentabilité anormale attendue 

pour chaque unité de rentabilité anormale obtenue durant la période 

d'étalonnage. 

3 Le modèle de Hendricks Patel et Zeckhauser 

Hendrickç et  alii prennent comme point de départ la relation d'efficience 

classique : à l'équilibre, la performance passée ne peut servir à prévoir celle 

du futur. 

La décomposition de la rentabilité en excès du taux sans risque est la 

suivante : 

Avec 

Mt-1 la rentabilité attendue conditionnée par l'information disponible en t-1 

le résidu de la régression. 
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L'hypothèse de base est donc que E a une valeur égale à 0, avec, comme 

alternative une valeur supérieure à O si le gérant possède des informations de 

qualité supérieure en violation de la notion d'efficience faible des marchés. La 

dernière alternative est d'avoir une valeur différente de O aux instants t ou 

entre les différents portefeuilles. Pour donner un sens statistique, il est 

nécessaire de spécifier une valeur pour la rentabilité attendue. Dans le 

modèle, les auteurs estiment que ce paramètre est constant pendant la 

période d'observation. 

La sélection de 165 fonds sur la période 1974-1988 est concentrée sur les 

valeurs de croissance seulement afin que les résultats soient homogènes. 

Pour minimiser le biais du survivant, le fonds est systématiquement écarté de 

l'échantillon s'il disparaît ou si l'objectif de gestion vient à être modifié. Dans 

ce cas, les observations s'arrêtent au trimestre qui précède le changement. De 

la sorte, il ne reste que 94 fonds en fin de période. 

Différents benchmarks sont proposés mais n'apportent pas de différence 

significative dans la suite des investigations. 

L'équation de base est la suivante : 

Avec 

Kt un modèle de marché multi varié 

t l'instant d'observation 

j chaque période d'observation 

Dans cette deuxième égalité, la décomposition du terme d'erreur de la 

première a été opérée de telle sorte que l'hypothèse de base suppose que a 

soit égal à O. Lorsque ce premier passage a été effectué, comme il est 

constaté que les valeurs antérieures ont une valeur prédictive pour le 

trimestre suivant, les auteurs envisagent une deuxième étape qui consiste à 

tirer profit du phénomène de hot hand1 en distribuant les fonds en octiles. 

En guise de traduction, nous proposons la capacité d'obtenir une meilleure 
performance au fil du temps. 
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Les auteurs précisent que le meilleur octile est celui qui obtient l'alpha de 

Jensen le plus élevé ou le taux sans risque moins l'alpha le plus négatif. Les 

portefeuilles les meilleurs sont achetés et les plus mauvais sont vendus à 

découvert. 

Cette stratégie dite du "portefeuille maximal" est sans doute étonnante 

puisqu'il n'est pas possible en France de vendre les OPCVM à découvert. La 

corrélation des rangs de Spearman est utilisée comme test statistique2. 

A la suite, les auteurs proposent un moyen de reconnaître la part attribuable à 

la sélectivité ou au market timing dans la mesure de performance. Mais le 

biais soulevé au paragraphe précédent est tel qu'il ne paraît pas opportun 

d'exposer la méthode. 

L'apport de ces auteurs n'en demeure pas moins intéressant car ils précisent 

que l'effet de persistance de la performance varie au fil du temps et que le 

raccourcissement des périodes d'observation contient une information 

valorisable. 

4 L'analvse de Bauman e t  Miller 

Ces auteurs(1994) reprennent une partie du raisonnement de Cheney et Veit 

(cf. supra) et partent du principe que les investisseurs entrent dans le marché 

pour le long terme en espérant que les risques qu'ils prennent continueront de 

leur rapporter plus que le taux sans risque. De ce point de vue, ils sont moins 

sensibles à la volatilité à court terme et suivent les préconisations de gestion 

des grands fonds de pension qui agissent à long terme. 

I ls estiment que l'analyse fondamentale accorde d'ailleurs moins d'importance 

I I  convient de noter ici que les auteurs opèrent un raccourci de pensée dans la note 
13 en bas de page 105 puisqu'ils estiment que l'action de market timing engagée 
éventuellement par un gérant vient modifier la portée et la signification du test. I ls 
s'appuient sur des études de Grinblatt et Titman (1989a et 1989b) pour confirmer 
que " en pratique, heureusement, les possibilités théoriques de variation des bêtas au 
fil du temps ne semblent pas être un sujet de préoccupation dans le cadre des fonds 
mutuels ". Nous ne pouvons partager ce raccourci étant entendu que l'exposition au 
risque systématique d'un portefeuille est tout aussi fondamentale qu'un bon choix de 
valeurs subséquent. 
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au court terme mais concentre davantage son attention à l'évolution à long 

terme des rentabilités attendues. I I  est alors logique de penser que la mesure 

de performance ne doit pas se concentrer sur des phénomènes passagers de 

sur réaction qui ne manquent pas de se produire dans les phases de hausse ou 

de baisse du marché, mais de regarder comment se comporte la rentabilité 

dans les cycles longs. De même, il est intéressant de voir si la politique de 

gestion des gérants reste constante dans le temps. 

La méthodologie consiste à 

- déterminer les cycles du marché : les auteurs prennent les pics atteints par 

l'indice le plus représentatif : le S & P 500 

- segmenter en quartiles les portefeuilles et à les classer par rang de 

performance 

- observer si les rangs sont constants dans le temps. Si tel est le cas, il est 

alors prouvé que les gérants sont capables de conserver une stratégie de long . 

terme qui est rémunératrice. 

- classer ensuite les portefeuilles par rang de risque en utilisant les ratios de 

Treynor et de Sharpe 

- observer si les rangs sont constants au travers des cycles de marché, de la 

sorte, l'investisseur est rassuré non seulement sur le niveau de performance, 

mais encore sur le niveau de risque couru durant la période de placement. 

- calculer les ratios de Treynor et de Sharpe pour chaque cycle et regarder s'il 

existe une corrélation positive ou négative avec les rentabilités de la période 

de cycle observée (la théorie estime que la corrélation est positive) 

- après avoir classé les portefeuilles en quartiles, vérifier si un niveau de 

risque est annonciateur du même niveau de performance quelque soit la 

période passée sous revue. 

Cette méthode est sans doute rustique mais elle met en valeur le 

comportement des outils usuels nés de la théorie face à la réalité des résultats 

en s'accommodant des rentabilités négatives inférieures au taux sans risque. 

De ce point de vue, le fait de trouver que les rentabilités sont prédictives des 

rentabilités futures plus que ne le sont les ratios de risque peut étonner mais 

valide les travaux de Brown et Warner (1980) qui soulignent l'importance de la 

moyenne comme instrument de mesure. 
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5 L'étude de Elton Gruber et Blake 

La méthodologie employée par ces auteurs (1996) est une réponse à la 

question : pourquoi sélectionner un fonds de gestion active alors qu'il est 

prouvé qu'en moyenne, cette gestion ne dépasse pas l'indice et qu'il existe par 

ailleurs des fonds indiciels qui sont d'un coût d'accès peu élevé ? 

Brown et alii (1992) et Malkiel (1995) ont montré que le biais du survivant 

pouvait avoir une importance significative dans la mesure de performance. Les 

travaux de Hendricks et alii (1993) décèlent un phénomène de persistance de 

performance. Les auteurs insistent donc sur l'étude du caractère prédictif des 

rentabilités passées en remarquant certaines faiblesses des études 

précédentes. " Par exemple, régresser les rentabilités d'un portefeuille sur 

celles d'un échantillon composé des meilleurs fonds ou mesurer la différence 

qui existe entre I'échantillon des meilleurs et des médiocres n'est pas 

satisfaisant. En effet, les caractéristiques des références choisies sont 

modifiées au fil du temps : durant une période, les petites capitalisations 

performent mieux, durant une autre, ce sont les valeurs sous-évaluées ... Dans 

ces conditions, la sensibilité du portefeuille mesuré est instable et les 

estimations sont dénuées de sens ". 
Le choix de l'échantillon de 188 fonds observés entre 1977 et 1993 n'est pas 

affecté du biais du survivant car les auteurs ont obtenu les informations 

nécessaires au calcul des rentabilités par les organismes de gestion eux- 

mêmes qu'il s'agisse de fonds ayant fusionné ou cessé leur activité. 

Les auteurs emploient un modèle quadri indiciel qui comprend le S & P 500, 

un indice obligataire, un indice de taille puisque la taille de l'entreprise cotée 

(et donc la liquidité du titre) a une influence sur la rentabilité et la volatilité, 

un indice de valeurs sous évaluées et surévaluées. 

Le modèle s'écrit : 
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Avec 

Rpt la rentabilité du portefeuille en excès du taux sans risque pour le mois t 

(dans cette étude, le taux sans risque est celui des t bills à un mois) 

apt l'ordonnée à I'origine de la régression qui mesure le risque spécifique du 

portefeuille pour chaque mois d'observation 

ppt le risque systématique du portefeuille rapporté au marché pour les quatre 

facteurs successifs avec dans l'ordre de gauche à droite : l'indice S & P 500, la 

différence de rentabilité entre les petites capitalisations et les grandes, la 

différence de rentabilité entre les titres réputés sous évalués et sur évalués3 et 

enfin un indice obligataire. 

E est le terme d'erreur résiduelle. 

Les auteurs définissent ensuite une période d'observation ou d'apprentissage 

qui est suivie de la période d'observation des résultats à proprement parler. 

Deux durées de périodes d'apprentissage sont retenues : 1 et 3 ans. 

L'exemple qui est donné (p 138) laisse à penser que les calculs sont réalisés 

sur les années civiles. 

Les portefeuilles sont classés en déciles et le premier travail consiste à savoir 

si le classement de la période d'apprentissage est encore d'actualité au fil du 

temps. Les auteurs affinent ce constat en éliminant dans un tri parallèle les 

fonds pour lesquels le coefficient de détermination est inférieur à 0.80 en 

arguant que celui-ci pourrait provenir d'un effet de market timing ou de 

mauvaise diversification. Nous ajoutons à ces deux points un troisième 

argument : il peut aussi s'agir d'une déviation de l'objectif fixé à I'origine. Une 

autre mesure est effectuée en excluant les fonds qui ont les dépenses les plus 

Prudential Bache fournit les bases des indices small/large ou petites capitalisations 
/grandes et growth/value ou valeurs sous évaluées/valeurs surévaluées. Les chiffres 
retenus s'entendent en excès du taux sans risque. L'indice petites/grandes est le 
résultat de la moyenne des index des petites capitalisations sous et surévaluées moins 
la moyenne des index des grandes capitalisations sous et surévaluées. L'indice des 
titres sur et sous évalués est le résultat de la moyenne des indices des grandes 
moyennes et petites capitalisations. Les auteurs attirent l'attention sur le fait qu'il ne 
faut pas déduire deux fois le taux sans risque puisque leurs indices ainsi calculés 
tiennent déjà compte de ce paramètre. 
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élevées afin de savoir si cet effet est isolé ou s'il cache en fait de médiocres 

performances. 

La deuxième question concerne le pouvoir prédictif car exhiber un classement 

constant est une chose, mais déterminer la rentabilité future en est une autre. 

I I  convient pour ce faire de mesurer les différences entre les performances des 

portefeuilles du décile le plus élevé et celles du décile le plus faible et de voir 

si sur la durée, la différence reste significative, ce qui répond en partie à la 

critique formulée ci-dessus par les auteurs jugeant inadaptées les mesures de 

performance existant à l'époque. 

La troisième mesure est sans doute plus novatrice puisque, pour les deux 

premières, les poids des investissements dans les portefeuilles figurant dans 

les déciles considérés sont équivalents. 

Une formule d'optimisation des poids est proposée : 

Avec 

Xp le poids optimal à placer dans le portefeuille 

a ,  le risque spécifique du portefeuille 

c?, la variance du terme résiduel E de l'équation [IO11 

I I  s'agit d'une généralisation de la formule de Treynor et Black (1973) reprise 

par Elton et Gruber (1992). Dans ce cas, l'élimination des fonds ayant un 

coefficient de détermination modeste n'amène pas de modification dans les 

résultats puisque le poids optimal est diminué par un dénominateur plus 

imposant. 

6 L'analvse de Jain et Wu 

Jain et Wu (2000) observent les messages publicitaires parus dans la presse et 

notamment dans Barron's afin de savoir si les mutual funds qui battent leur 

benchmark avant la publication persistent dans la même voie après de telle 
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sorte que les investisseurs soient capables de choisir les gérants les plus 

habiles. Brown et alii (1992) constatent qu'il existe une continuité dans le 

maintien des mauvaises performances, et que faire de la publicité sur les 

bonnes performances a un contenu informatif trivial : avoir une bonne 

performance signifie que celle-ci n'est pas parmi les plus mauvaises ! Blake et 

alii (1993) constatent que les frais engagés par les fonds obligataires ont une 

influence directe sur leur performance qui diminue d'autant. 

L'étude de Jain et Wu vient après la recommandation de la SEC du 12 Juillet 

1994 sur la publicité des performances4, le commentaire du Wall Street 

Journal paru le lendemain soulignait qu'il serait dorénavant plus difficile de 

tromper les investisseurs. 

La méthodologie employée propose de comparer la performance à 4 

benchmarks : 

- le premier est constitué par l'ensemble des portefeuilles de la même 

catégorie ; dans l'esprit des auteurs, il s'agit d'une mesure conservatoire 

puisqu'il est admis dans la littérature que la moyenne des fonds ne dépasse 

pas la référence constitué par le S & P 500. 

- le S & P 500 est le deuxième benchmark 

- l'alpha de Jensen est le troisième 

- le quatrième est le modèle multi factoriel de Carhart (1997) 

En termes de vérification statistique, les auteurs qui travaillent sur un 

échantillon de 294 fonds ne constatent pas de différence entre le modèle 

univarié et le modèle de Carhart. 

Conclusion 

Ce 12 juillet 1994 La SEC dans sa note 94-60 approuve les propositions de la 
National Association of Securities Dealers sur la conduite à tenir en matière de 
publicité (la NASD suit elle-même les règles proposées par L'Investment Company 
Institute). Auparavant, certains abus étaient commis en matière de classement des 
fonds. II est alors demandé d'indiquer le classement sur 1,s et 10 ans si le fonds 
existe depuis suffisamment longtemps. De plus, la période d'observation doit se 
terminer obligatoirement en fin de trimestre civil et non à la date la plus propice pour 
améliorer la performance. 



Partie2 chapitre 4: la persistance de la performance 

Les investisseurs cherchent à savoir si un bon gérant le reste au fil du temps. 

En reprenant les réflexions menées dans la première partie sur les motivations 

de création des nouveaux portefeuilles, il est possible d'en douter. Les 

méthodes proposées ci-dessus présentent toutes un intérêt ; elles sont 

complémentaires en apportant un éclairage différent à la notion de 

persistance. 

Nous estimons que Elton et alii apportent une dimension supplémentaire 

intéressante. 

En effet, la diversification des investissements à réaliser par l'épargnant est 

envisagée en tenant compte de la régularité de la performance des meilleurs 

comme pondération. 

I I  s'agit d'une précaution complémentaire issue de la théorie financière qui 

permet de prendre en compte l'aversion pour le risque de I'investisseur. 
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Chapitre 5 

1 Les études empiriques I 

Dans la première partie, nous avons passé en revue les fondements 

théoriques qui servent de cadre à la mesure de performance. Nous avons 

ensuite détaillé les principales mesures qui servent de base aux études 

empiriques existantes. 

S'il ne s'agit pas de citer toutes les études parues à ce jour, nous nous 

proposons de retenir les résultats qui ont marqué la recherche sur les 

mesures de performance en insistant davantage sur les parutions de ces 

deux dernières années. 

Nous abordons tout d'abord la différence existant entre deux types de 

Mutual Funds : I I  existe une différence entre les Closed-end funds et 

Open-end funds. Les mutual Open-end funds ont une rentabilité arrêtée à 

partir de leurs valeurs d'actifs, ils ressemblent en cela à nos OPCVM. 

En annexe 3 nous avons reporté les tableaux essentiels de contributions des 
auteurs cités dans ce chapitre. Cette annexe complète les travaux récents de 
Grandin (1998) et Bergeruc (1999) 
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Les Closed-end funds ont une valorisation basée sur les valeurs d'actifs 

majorée ou minorée selon le cas d'une prime. Cette pratique n'existe pas 

pour l'heure en France. La valorisation est à rapprocher des holdings. 

Les deux types de portefeuilles obéissent à des logiques différentes et ne 

peuvent être comparés directement. Notre étude est à comparer à la 

gestion des mutual Open-end funds 

1 Les études de référence 

1-1 Sharpe (1966) 

Applique le calcul de son ratio à un échantillon de 34 mutual funds. La 

période sous revue s'étend de 1954 à 1963. Le pas d'observation est 

annuel. Le ratio minimum est de 0.43, le maximum de 0.78, la moyenne 

est de 0.63 alors que la moyenne du Dow Jones, choisi comme indice de 

référence est de 0.68. Seuls 11 fonds sur 34 réalisent une meilleure 

performance que le benchmark. 

Le choix du Dow Jones Industrial Average comme indice est discutable en 

raison des caractéristiques de l'indice. 

L'auteur constate aussi que les portefeuilles performants suivant son ratio 

sont ceux qui ont le niveau de frais le plus faible ; il en conclut qu'une 

partie des frais engagés l'est en pure perte. 

1-2 Treynor et Mazuy (1966) 

Appliquent leur mesure à 57 fonds avec comme période d'observation 

1953-1962, le pas de mesure est annuel. I ls ne trouvent pas d'habileté 

en matière de market timing avec une seule exception. Tout comme dans 

I 'étude de Sharpe, le pas annuel est sans doute trop long pour coller au 

concept de gestion active. De plus, la procédure de test employée par 

l'auteur sera critiquée puisqu'elle n'envisage que des fonds pris 

individuellement sans se poser la question du comportement de 

l'ensemble de l'échantillon. 
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1-3 Jensen (1968) 

Réalise une étude empirique sur 59 fonds avec une période d'observation 

s'étalant de 1955 à 1964 et 56 fonds de 1945 à 1964, le pas est annuel. 

La valeur de l'alpha est en moyenne de -0.011 avec les bornes minimale 

de -0.08 et maximale de 0.058. 

1-4 Mac Donald (1974) 

Passe sous revue 123 fonds en utilisant les mesures de Sharpe, Treynor 

et Jensen en comblant la critique du pas annuel puisque l'étude qui 

s'étend de 1960 à 1969 est réalisée a partir des valeurs liquidatives 

mensuelles. II tient également compte des remarques faites à propos du 

caractère arithmétique de l'indice Dow Jones en utilisant un indice 

équipondéré. La majorité des fonds sous performe le marché. Mais le 

constat global n'est pas tranché nettement. 

En effet, il examine également la relation entre le risque et les objectifs 

affichés ex ante par les fonds et constate qu'en moyenne les fonds 

répondent au souci d'une prise de risque conforme à la rentabilité 

affichée ex post. 

2 Les études ~riviléaiant la ca~acité de sélectivité 

L'alpha de Jensen sert à mesurer la capacité des gérants à choisir les 

titres sous-évalués de telle sorte que le portefeuille puisse profiter d'une 

anomalie supposée passagère si la stabilité des bêtas est respectée, ce 

qui suppose que l'entreprise ne modifie pas négativement ses paramètres 

de gestion. De ce point de vue, Grossman et Stiglitz (1980) analysent les 

rentabilités des fonds durant les années 70, ils trouvent des a positifs et 

saluent l'efficience des marchés en constatant que les coûts d'information 

sont couverts. 
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2-1 Grinblatt et Titman (1989) 

Nous avons développé dans le chapitre 32 l'apport méthodologique de ces 

auteurs qui effectuent une mesure empirique. I ls étudient un échantillon 

de 274 fonds durant la période 1974-1984 sur une base trimestrielle. Les 

classes de valeurs sont connues et la conclusion d'une performance 

supérieure peut exister surtout pour le style "croissance agressive" et 

"croissance" . De même, les fonds de plus petite taille surperforment. 

2-2 Malkiel (1995) 

Utilise comme taux sans risque celui des Treasury Bills à trois mois. Pour 

la période 1971-1991, il trouve, frais inclus, une moyenne des a de -0.06 

avec un t statistique de -0.21 qui ne permet pas de dire qu'ils soient 

différents de zéro. Plus précisément, sur 239 fonds, 23 ont un a positif et 

26 négatif statistiquement significatif. Que le Benchmark utilisé soit le 

S&P 500 ou le Wilshire 5000 ne modifie pas sensiblement le résultat. 

Les années 1980 offrent un bilan assez différent. Le marché des petites 

capitalisations évolue moins bien que celui des plus grandes au point que 

le Wilshire 5000 duquel Malkiel enlève les 500 valeurs du S&P donne une 

rentabilité moyenne annuelle de 2.5% inférieure a celle du S & P 500. 

Les a sont négatifs face aux deux indices avec des valeurs significatives 

des t statistiques. Les frais viennent aggraver la situation. Et Malkiel de 

conclure tout comme Jensen (1968) que les gérants ne sont pas capables 

de battre le marché. 

La stabilité des bêtas est également testée pour les années 70 et 80. Le 

résultat est sensiblement le même alors que les rentabilités ne sont pas 

équivalentes. Ainsi, le caractère prédictif des bêtas pour présumer de la 

rentabilité future est inexistant et les gérants ne font pas preuve de 

capacité de market timing. 

Autre conséquence, la mesure de persistence de performance donne des 

résultats prometteurs durant les années 70 avec les gagnants qui restent 

gagnants et les perdants de même. Le constat des années 80 ne donne 
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pas de résultat statistiquement significatif. Ainsi, une stratégie d'achat 

des dix premiers fonds gagnants révisée chaque année permet de gagner 

4.54% en excès du S & P 500 de 1973 à 1977, 14,44% de 1978 à 1981, 

mais 0.16% de 1982 à 1986 et -0.7% de 1987 à 1991, cette dernière 

période ayant été difficile sur les marchés. Une modification de la phase 

de révision ne modifie pas le résultat. 

Un coup de griffe est adressé au magazine Forbes dont les «Honor Roll » 

s'avèrent peu capables de renseigner efticacement les investisseurs 

puisque la rémunération en excès de l'indice est de 3.35% entre 1975 et 

1982 pour sombrer à -5.97% de 1983 à 1990. 

Cet auteur traite par ailleurs de l'incidence du biais du survivant (cf 

supra) en estimant que celui-ci est important. 

3 Les études ~riviléaiant le market timinq 

3-1 Veit et Cheney (1982) 

Suivant leur procédure (cf supra) sur un échantillon de 74 mutual funds 

aux divers styles de gestion. Les rentabilités annuelles sont observées de 

1944 à 1978 sauf pour 35 d'entre eux qui n'existent pas sur I'entièreté de 

la période. Les auteurs assurent qu'au moins douze observations portant 

sur la période 1967-1978 sont analysées. La référence est le S & P 500. 

Les auteurs répondent à la critique de l'évaluation annuelle par le fait 

qu'ils préfèrent la longueur de la période d'observation divisée en 12 sous 

périodes, l'utilisation d'observations mensuelles leur pose d'autres 

problèmes comme la fréquence des ajustements de portefeuille ... 
La durée moyenne d'un cycle est de 35 mois. 

Le bêta moyen des périodes de hausse : 0.924 est légèrement supérieur 

à celui des périodes de baisse : 0.889 cette différence est statistiquement 

non significative. L'alpha moyen est également non significatif. Dans le 

détail, fonds par fonds et cycle par cycle, les alphas sont très rarement 

significatifs : 4 dans le meilleur des cas alors que les bêtas sont le plus 

souvent significatifs. 
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Au total, il n'y a donc pas d'habileté démontrée ni en sélectivité, ni en 

market timing. 

3-2 Connor et Korajczyk (1991) 

Prennent leur modèle basé sur la théorie de l'APT à l'équilibre et 

analysent 130 fonds de 1968 à 1982. Les bêtas sont transformés en 

variables économiques comme l'inflation, le risque de défaillance 

d'entreprise, le niveau de PNB. Ils soulignent le problème du caractère 

indéterminé des variables et parlent à ce propos de facteurs tournants 

qui ne permettent pas de donner aux bêtas une valeur significative 

puisque le choix des variables économiques effectué arbitrairement vient 

modifier les valeurs. Nous retrouvons la remarque faite par Admati (cf 

supra) sur le nombre incommensurable de variables susceptibles 

d'influencer les résultats. I ls emploient alors le modèle de Chen et alii 

(1986) à 5 facteurs : la courbe des taux, la prime de risque payée pour 

les obligations pourries, le taux de chômage, l'inflation, et le facteur de 

marché résiduel. 

Le résultat est l'absence de capacité de sélectivité. 

3-3 Becker, Ferson, Myers et Schill (1999) 

A la suite des travaux de Ferson et Schadt (1996), ces auteurs essaient 

de déterminer la qualité de I'information privée des gérants allant au-delà 

du traitement de I'information publique. Le modèle est présenté dans le 

paragraphe 8 du chapitre précédent3 consacré aux modèles conditionnels. 

L'échantillon de 303 fonds qui contiennent moins de 20% des avoirs en 

valeurs étrangères et plus de 80% des avoirs en actions est observé 

mensuellement entre janvier 1976 et décembre 1994. Cet échantillon 

souffre du biais du survivant. 

Les fonds sont triés suivant les objectifs et les styles de gestion et des 

portefeuilles équipondérés sont formés à l'aide de ce tri. 

Le premier résultat concerne la rentabilité des fonds de valeurs de 
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croissance qui n'est pas réellement différente de la rentabilité dégagée 

par les fonds consacrés aux grosses capitalisations et aux valeurs ayant 

des ratios de bénéfice par action élevés. Ce constat contredit notamment 

Fama et French (1992). L'explication avancée ici est le niveau des frais 

engagés par les fonds de grosses capitalisations d'un montant supérieur 

aux frais engagés par les fonds de valeurs de croissance en contradiction 

avec l'étude de Indro et alii (1999). 

Les informations publiques utilisées pour créer le modèle sont les 

suivantes : 

- différence entre le taux des T-Bills à un mois relevé le mois précédent 

et  celui de la moyenne mobile des douze derniers mois. 

- le dernier ratio connu des dividendes sur le prix des titres. 

- la différence de rentabilité entre le taux des obligations à un an et celui 

des obligations à quatre ans. 

- l'effet janvier est traité. 

Sur cette base, les auteurs trouvent des valeurs d'aversion pour le risque 

négatives qu'ils reconnaissent comme étant en contradiction avec 

l'aversion habituellement constatée chez les gérants. 

Les résultats en matière de market timing sont modestes. Les auteurs 

analysent alors un modèle inconditionnel pour trouver le même résultat 

que dans les études portant sur ce sujet : les gérants ne montrent pas 

une habileté particulière à anticiper les mouvements du marché. Comme, 

dans le même temps, les auteurs trouvent des alphas positifs, ils 

rappellent les travaux de Grant (1977) e t  de Coggin et alii (1993) pour 

admettre qu'il existe sans doute des erreurs de spécification. 

Un autre test est mené sur un échantillon de portefeuilles mixtes ce qui 

amène un meilleur pouvoir d'explication compte tenu des paramètres du 

modèle qui privilégient la courbe des taux. Toutefois, les résultats ne sont 

pas tels qu'ils remettent en cause la description faite ci-dessus. 

3-4 Volkman (1999) 

Gêné par le fait que la mesure de Battacharya e t  Pfleiderer (cf supra) est 

par essence positive quand bien même le gérant n'aurait aucune habileté 
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à anticiper les mouvements de marché, propose d'affecter un signe qui 

suit celui du ratio de Treynor et Mazuy calculé en amont du p. 

332 fonds sont observés sur une durée de 10 ans de 1980 à 1990 y 

compris donc le passage au travers du krach de 1987. Les calculs sont 

effectués hors frais d'entrée et de sortie. Seuls 11.4O/0 des fonds 

montrent une capacité d'anticipation alors que la plupart ont un résultat 

négatif significatif. Dans le même temps, la mesure de sélectivité n'est 

pas significative pour exposer une conclusion. La corrélation entre les 

deux mesures est négative, seuls 8 fonds sur 332 sont capables de 

réaliser une performance positive sur les deux plans. L'auteur analyse 

ensuite l'incidence de quelques facteurs. II trouve que les frais viennent 

pénaliser les performances et incitent les gérants à mettre en œuvre une 

gestion active sans doute plus risquée. L'effet taille améliore légèrement 

la capacité de sélection des valeurs. 

Une observation plus fine des périodes précédant et  suivant le krach de 

1987 conduit à l'observation d'une meilleure capacité de sélectivité avant 

le krach mais à une médiocre capacité d'anticipation. Les modifications 

de classement au cours des périodes successives montrent que les 

gérants ont réagi différemment au cours de cette période mouvementée. 

4 Les études  ort tant à la fois sur la sélectivité et le market timinq 

4-1 Kon et Jen (1979) 

Cherchent à savoir si les gérants essaient d'anticiper les mouvements du 

marché en observant la stationnarité du risque des portefeuilles. Ils 

vérifient également la politique de sélection des titres. I ls utilisent la 

théorie du MEDAF et un modèle à deux facteurs de Black. Un échantillon 

de 49 fonds sur la période 1960-1971 sert de base de données. Comme 

ils trouvent des bêtas successifs différents les uns des autres pour 37 

d'entre eux, ils concluent à l'existence d'une gestion active en la matière. 

De plus, les performances sont supérieures à celles du marché; les 

auteurs attribuent ce phénomène au fait que le bêta de l'échantillon est 
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inférieur à 1. Au total, ces constats positifs sont obérés lorsque les frais 

sont intégrés puisque les portefeuilles ont une performance comparable à 

celle du marché. 

4-2 Kon (1983) 

Prend un échantillon de 37 fonds sur une la période 1960-1976 avec 14 

d'entre eux qui dégagent une bonne performance en market timing. 

Cette étude est toutefois sujette à caution puisque le facteur inhérent au 

marché fait partie du résultat (cf supra) et vient ainsi flatter la capacité 

des gérants. 23 fonds ont un alpha positif avec un niveau statistiquement 

significatif pour 5 d'entre eux. Alexander et alii (1986) rappellent les 

limites du modèle utilisé qui ne peut conclure qu'à l'existence d'une 

gestion active dans le domaine du market timing sans pouvoir donner le 

résultat positif ou négatif de cette stratégie. 

4-3 Henriksson (1984) 

Utilise la mesure réalisée en 1981 avec Merton et observe l'évolution de 

116 fonds pour trouver des résultats de market timing significatifs dans 

12 cas : 3 positifs et 9 négatifs, les alphas sont significativement positifs 

pour 11 des fonds et négatifs pour 8. 

4-4 Chang et Lewellen (1984) 

A partir d'un échantillon de 67 fonds, les auteurs ne trouvent pas de sens 

du market timing sauf dans 4 cas. Le même constat est réalisé à propos 

des qualités de sélectivité qui ne concernent que 5 portefeuilles. Par 

ailleurs, ils trouvent que la valeur de l'alpha est plus basse lorsque la 

notion de timing est ignorée. 

En 1985, ils utilisent une autre procédure basée sur la théorie de l'APT et 

trouvent 2 fonds exhibant une sélectivité positive significative. 
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4-5 Chen et Stockum (1986) 

Utilisent une procédure de moments généralisés dite generalized 

systematically varying parameter afin d'étudier l'ensemble des qualités 

de gestion. Le modèle permet au bêta de ne pas être stationnaire en 

incluant une variable aléatoire. Cette variable s'écrit : 

Avec, comme premier membre la moyenne des bêtas qui sert de risque 

systématique cible en I'absence de market timing, les changements dus à 

la capacité d'anticipation sont formalisés par le thêta. Le terme d'erreur 

est équivalent à l'alpha de Jensen. 

Comme les valeurs qui composent le portefeuille ont un bêta qui évolue 

en raison des mouvements de marché, en I'absence de recomposition il 

convient de développer (103) de la manière suivante : 

Avec le dernier membre de droite comme résidu non capté par la 

moyenne. Cette formule ressemble dans sa conception à celle de Treynor 

et Mazuy (1966), le thêta est révélateur de la capacité de market timing. 

La variance du résidu mesure la non-stationnarité du bêta. 

L'échantillon de 43 fonds mesurés trimestriellement laisse apparaître une 

minorité d'entre eux avec des qualités significatives alors que 14O/0 de 

l'échantillon est significativement négatif en termes de market timing. 

4-6 Lehman et Modest (1987) 

Etudient les rentabilités mensuelles de 130 fonds sur la période janvier 

1968-Décembre 1982. I ls trouvent des valeurs significatives en market 

timing et  en sélectivité. Leur méthode consiste à appliquer la mesure de 

Treynor e t  Mazuy à des facteurs retenus dans le cadre de l'APT. 
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4-7 Lee et Rahman (1990) 

Appliquent la procédure de Bhattacharya et Pfleiderer (cf  supra) a 

l'échantillon de 93 fonds observés mensuellement entre janvier 1977 et 

mars 1984. Les fonds ont différents styles de gestion. L'indice S & P 500 

sert de référence. I ls trouvent une capacité significative de sélectivité 

pour 24 fonds, 16 fonds ont un p significatif laissant à penser qu'il existe 

une capacité de market timing. La corrélation entre les deux mesures est 

de 0.47 : "Cela signifie que les fonds ne démontrent pas un degré de 

spécialisation en termes d'habileté de prévision. Dix fonds exhibent à la 

fois une habileté en sélectivité et en market timing ". 

4-8 Chen, Lee, Rahman et Chan (1992) 

Outre la sélectivité et  le market timing, ces auteurs approfondissent les 

travaux de Mac Donald (supra) à l'aide d'un échantillon de 93 fonds 

observés mensuellement entre janvier 1977 e t  mars 1984. Les fonds ont 

différents styles de gestion. L'indice S & P 500 sert de référence. La 

mesure suit la procédure de Chen et Stockum (cf supra). 30 fonds ont 

une valeur de variance de résidu statistiquement significative surtout 

pour les fonds recherchant la performance maximale (les agressifs). Les 

auteurs interprètent comme suit : "Ces résultats suggèrent que les fonds 

agressifs ont moins le  sens de market timing au  regard de l'instabilité des 

bêtas". Sur 58 fonds qui ont un thêta négatif, 23 ont une valeur 

significative, ce qui signifie qu'il n'y a pas de qualité de market timing. 

Seuls, 5 fonds ont un thêta significativement positif. 

24 alphas positifs et  18 négatifs de manière significative, une moyenne 

de 0.15 avec une faible dispersion, ces paramètres sont interprétés 

comme une capacité de sélection des titres assez faible, surtout si les 

frais sont inclus. 

Les auteurs étudient ensuite leurs résultats sous l'angle des styles de 

gestion pour trouver au total que quelques gérants sont capables de 

choisir des valeurs sous-évaluées mais il n'existe malheureusement pas 

de capacité de market timing. 
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I ls proposent une mesure d'incertitude qu'ils calculent: 

Ce ratio donne un résultat étonnant car, appliqué aux styles de gestion, il 

n'y a pas de différence significative entre les mesures d'incertitude des 

bêtas, même si c'est le style agressif qui dégage le plus d'incertitude. 

Les déterminants de la performance analysés laissent apparaître que la 

gestion est globalement conservatrice en relation avec l'objectif désigné. 

En cela, le résultat est conforme à l'analyse de Mac Donald. 

L'effet procuré par la taille joue en faveur de la performance 

contrairement aux résultats de Grinblatt et Titman (1989). Par contre, il 

ne semble pas que l'effet taille améliore l'habileté en market timing. De 

ce point de vue, les auteurs pensent que le stock picking est meilleur 

dans les fonds de grande taille. 

L'effet procuré par les frais de chargement ne permet pas de différencier 

les fonds dont les frais sont élevés des fonds dont les frais ne le sont pas. 

4-9 Fletcher (1995) 

Analyse la performance des Unit Trusts anglais à partir d'un échantillon 

de 120 portefeuilles tirés aléatoirement d'une base. Après élimination de 

ceux qui ont moins de deux ans d'ancienneté, il en reste 101. La période 

couverte s'étend de janvier 1980 à décembre 1989. L'auteur traite les 

fusions et transferts entre portefeuille comme la continuation du fonds 

originel. Un premier constat intéressant : comme la séquence des valeurs 

liquidatives n'est pas complète pour 36 portefeuilles sur les 101, l'auteur 

constate qu'il ne possède pas les valeurs liquidatives ou que les fonds ont 

fusionné ou ont changé d'objectif de gestion. Comme cette information 

n'est pas creusée, la portée du biais du survivant qui paraît important 

n'est pas déterminée. Quatre benchmarks sont utilisés dont un réarrangé 

chaque année en tenant compte de la taille des titres inclus dans la base 

exhaustive de la London Business School. 
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































