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PREFACE

Entrées, il y a déja quelques décennies, dans une eére de mouvements inces-
sants oul tout change aussi vite que radicalement, certaines professions, certaines acti-
vités, mutent au point de ne plus les reconnaitre vingt ou trente ans apres. Un
« ancien » de la gestion de portefeuille reconnaitrait-il son métier aujourd’hui ? Pas si
siir. Les regles du jeu et les pratiques ont changé, les compétences requises aussi.
L’expérience récente a d’ailleurs montré que les qualités intuitives et les connaissan-
ces du marché ne suffisent plus a faire d’un gestionnaire de portefeuille un « bon »
gestionnaire de portefeuille.

Plus encore, la crise qui a ébranlé I’ensemble de I’économie et jeté un certain
discrédit sur le monde de la finance aux yeux de bon nombre d’investisseurs a mis en
exergue toute la complexité du métier. Bien plus qu’une remise en cause des hypothe-
ses académiques que sous-tendent les modeles économiques de référence, elle est en
effet 1la conséquence d’une défaillance et d’'un manque de discernement des opéra-
teurs qui, séduits par les innovations financieres du marché aux perspectives de gains
aussi substantielles qu’aléatoires, en ont oublié les principes de base qui font la crédi-
bilité de la stratégie de gestion de portefeuille.

Dans un tel contexte, le contenu du présent ouvrage répond remarquablement a
la problématique de la gestion de portefeuille d’« apres crise » ou la réflexion stratégique
et la redécouverte des modeles fondamentaux s’averent plus que jamais cruciales pour
regagner la confiance des investisseurs. Dans une perspective critique, les auteurs se sont
attachés dans cette nouvelle édition a expliciter davantage ces fondamentaux pour faire
mieux apparaitre la profonde cohérence, mais aussi les inévitables limites de la « théorie
financiere moderne » qui les sous-tend. Bien plus qu'une nouvelle édition des ouvrages
existants dans le domaine, Gestion de portefeuille, instruments, stratégies et performan-
ces revisite les méthodes traditionnelles d’asset management et ouvre la réflexion sur de
nouveaux modeles, multi-facteurs, combinés ou non a des classes d’actifs alternatifs.

De par son exhaustivité et sa pédagogie, I’ouvrage de Robert Cobbaut,
Roland Gillet et Georges Hiibner s’adresse donc aussi bien aux universitaires dési-
reux d’acquérir ou d’approfondir les notions théoriques essentielles en matiere de
gestion de portefeuille qu’aux professionnels du métier souhaitant se tenir au fait de
I’évolution de I’art. Un livre... a mettre entre toutes les mains !

Eric CHARPENTIER
Directeur Général
Crédit Mutuel Nord Europe






PREFACE

Nous vivons dans un monde qui évolue de plus en plus vite et dans lequel
I’information est désormais a la portée de tous. Fini le temps des pigeons, des jour-
naux du soir et des écrans spécialisé€s pour quelques privilégiés. Place au réseau mon-
dial, et a la surinformation.

Par ailleurs, on peut désormais accéder aux marchés financiers de n’importe
quel endroit dans le monde. L Association professionnelle des agents de change a fait
place a des géants boursiers, eux-mémes devenus sociétés cotées. La transparence
des marchés électroniques a réduit le role de I’intermédiaire a un fournisseur d’acces
informatisé et sécurisé aux marchés, a tout le moins en matiere d’exécution d’ordres.

Les marges d’intermédiation se sont fortement réduites ce qui a favorisé la
concentration des intermédiaires a la recherche de synergies opérationnelles.

Dans ce cadre, et afin de retrouver les marges, on a assisté a la création de pro-
duits de plus en plus complexes et négoci€s en dehors des bourses qui auront finalement
provoqué une crise financiere sans précédent, allant jusqu’a toucher les placements de
«bon pere de famille » et mettant ainsi a I’épreuve la confiance de I’investisseur a long
terme, a tout le moins de ceux qui n’étaient pas suffisamment diversifiés.

Un ouvrage complet et éducatif traitant de la gestion de portefeuille est donc
plus que la bienvenue dans ce nouvel environnement.

En outre, I’Europe a largement favorisé les grands consortiums bancaires par
la MiFID (market in financial instruments directive) qui avait pour but initial de pro-
téger ’investisseur d’une part et de créer la concurrence sur les marchés financiers
d’autre part, tout en n’anticipant pas les conséquences (désastreuses) que cette politi-
que a eue sur le financement des sociétés familiales et innovantes.

La fragmentation des marchés, organisée par les grandes banques, n’a eu
pour seul but que de créer la confusion sur les marchés et d’affaiblir les intermédiai-
res locaux. Ceux-ci sont désormais obligés d’externaliser 1’exécution de leurs ordres
a ces mémes grandes banques qui, sous le couvert d’offrir la meilleure exécution,
s’approprient le flux d’ordres en tant que contrepartie et peuvent ainsi mieux contrd-
ler la formation de prix sur le marché de référence. Il est donc indispensable d’aider
I’investisseur et I’intermédiaire a comprendre.

L’ouvrage de Robert Cobbaut, Roland Gillet et Georges Hiibner s’inscrit parfai-
tement dans cette logique. La contribution d’experts reconnus et appréci€s ne peut que
réjouir ceux qui, comme moi, croient que la meilleure défense de 1’investisseur passe par
sa formation. La complexité de la gestion de portefeuille fait en sorte que cet ouvrage, qui
allie ’académique a la pratique, servira de référence a tout un chacun qui est a la recher-
che de connaissance et d’idées en la matiere. Bonne lecture !

Vincent VAN DESSEL
Président et CEO de NYSE Euronext Brussels






INTRODUCTION

Depuis le milieu du siecle dernier, la gestion de portefeuille a subi une profonde
mutation. Il est loin, en effet, le temps ou le gestionnaire pouvait se contenter d’appliquer
quelques regles de bon sens et de bien connaitre les sociétés cotées. Ce sont les travaux de
Markowitz qui, au cours des années 1950, ont marqué le point de départ des développe-
ments théoriques modernes relatifs a la gestion des investissements en actifs financiers et
au fonctionnement des marchés financiers. Si la notion de diversification était connue
bien avant Markowitz, c’est ce dernier qui I’a conceptualisée et quantifiée, rendant ainsi
possible la détermination des proportions optimales a investir dans les différents actifs
financiers pris en considération par I’investisseur ou le gestionnaire de fortune.

C’est toutefois depuis le milieu des années 1960, avec les travaux de Sharpe,
Lintner et Mossin (sur les conditions d’équilibre des marchés financiers) et de Fama (sur
I’efficience de ces mémes marchés), que la littérature relative a la gestion de portefeuille
connait un extraordinaire développement qui semble encore loin de son terme.

Les développements théoriques de la gestion de portefeuille ont trouvé de
nombreuses applications pratiques : que 1’on songe par exemple a 1’optimisation des
portefeuilles, au Dividend Discount Model, aux modeles multi-factoriels, a I’évalua-
tion des options, aux stratégies actives en actions et obligations, aux stratégies alter-
natives... Qui plus est, ces applications pratiques ont, ce qui est rare, suivi d’assez
pres 1’élaboration des concepts théoriques dont elles sont issues.

Cet ouvrage se propose d’introduire graduellement le lecteur a ce domaine a la
fois passionnant et complexe. Dans un souci de progressivité et de cohérence, le traite-
ment de cette problématique s’opere en trois temps. Tout d’abord, les bases de la théorie
moderne de portefeuille et de I’efficience des marchés sont exposées de facon pédagogi-
que, argumentée et critique. En effet, si ’ouvrage est construit dans la perspective de la
théorie dominante qui est celle du courant de pensée néo-classique en économie, il ne
manque pas de caractériser brievement, sur chacune des problématiques majeures du
domaine, les théorisations alternatives qui sont apparues progressivement au cours des
quarante dernieres années, c’est-a-dire aprés que le modele « fordiste » des « trente
glorieuses » (1945-1975) et épuisé son potentiel de croissance.

Dans le cadre de référence ainsi tracée, la premiere partie de I’ouvrage passe
ensuite en revue les classes d’instruments financiers susceptibles d’intégrer un porte-
feuille de valeurs mobilieres, a savoir les actions, les titres a revenus fixes, les pro-
duits dérivés et les actifs alternatifs, avec leurs principes de valorisation et leurs
propriétés dans le cadre de la gestion d’actifs.

Dans un deuxieme temps, les stratégies de gestion de portefeuille propre-
ment dites, par classes homogenes ou dans une optique d’allocation d’actifs, font
I’objet d’un examen minutieux.

Cette analyse est, enfin, complétée dans un troisieme temps par d’importants
développements consacrés a un traitement complet et adapté des instruments, straté-
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gies et méthodes de controle de la performance de portefeuille, ce qui permet d’éta-
blir un lien concret entre la mise en ceuvre des principes de gestion et le contrdle de
leur qualité. Ainsi, au fil de I’ouvrage, le lecteur aura eu 1’occasion de passer succes-
sivement en revue les instruments de la gestion de portefeuille, les méthodes permet-
tant de mettre celle-ci en application et les moyens d’en contrdler la qualité.

%

La vocation premiere de cet ouvrage est d’€tre, en fin de cycle de Bachelier
ou de Master en sciences économiques ou en sciences de gestion, un support d’ensei-
gnement a I’intention des étudiants qui ont choisi de donner a leurs études une orien-
tation financiere. Les bases théoriques de la gestion de portefeuille ont été
soigneusement développées a I’intention des étudiants, qui trouveront en outre dans
cet ouvrage des exemples détaillés illustrant quelques-unes des techniques quantitati-
ves les plus usitées en économie financiere.

Toutefois, ce livre est également destiné aux professionnels de I’analyse finan-
ciere et de la gestion des portefeuilles de valeurs mobilieres. Enfin, il s’adresse également
a tout investisseur doté d’une formation de base en économie et en statistique.

Les professionnels de 1’analyse financiere devraient y découvrir avec un intérét
particulier les chapitres consacrés aux méthodes de gestion active, passive et alternative,
ainsi qu’aux mesures de performance. Par ailleurs, plusieurs rappels statistiques ont été
rédigés a leur intention, afin de leur rendre plus aisée la lecture de I’ensemble de I’ ouvrage.

Quant a I’investisseur non professionnel, il trouvera dans les chapitres consa-
crés a la stratégie passive et a I’efficience des marchés un message qui lui est particu-
lierement destiné. La lecture des autres chapitres ne peut manquer de lui étre
profitable, méme s’il omet certains développements théoriques et quantitatifs.

%

Nous tenons a rendre hommage a feu Claude Broquet et 2 André van den Berg,
tous deux coauteurs des éditions successives de I’ouvrage Gestion de portefeuille, édité
par la méme maison. Le présent opus n’en est pas une nouvelle édition en raison des dif-
férences importantes qu’il présente quant a I’évolution du contenu des chapitres de base, a
I’exposé des legons tirées de la crise financiere de 2008 et a I’abondant matériau nouveau
introduit dans la derniere partie. Néanmoins, les auteurs revendiquent avec force 1’héri-
tage de ces deux précurseurs, comme en témoigne le fait que, pour la rédaction des
chapitres 14 a 16 de cette nouvelle édition révisée de leur dernier ouvrage, ils ont obtenu
la collaboration d’ André van den Berg sur ses sujets de prédilection.

Enfin, il nous est particulierement agréable de remercier notre collegue Philippe
Gillet (Université Paris-Sud) pour sa collaboration a la mise a jour du chapitre 9 de méme
que tous ceux qui nous ont apporté leur concours en acceptant de relire tout ou partie de
notre texte ou en nous aidant dans la préparation des exemples qu’il contient.

Robert COBBAUT
Roland GILLET
Georges HUBNER
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Chapitre 4
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Dans cette premiére partie, I'exposé, bien que de caractére général, aura pour support les actions. (e
choix est justifié par le fait que celles-ci, outre le fait d'étre porteuses de droits pécuniaires, sont des
titres représentatifs de droits d'associé dans une société de capitaux et sont de ce fait le plus
complexe et le plus risqué des actifs financiers de base. La deuxiéme partie de cet ouvrage présen-
tera les autres classes d’actifs financiers.



CHAPITRE 1

LOGIQUE
D’INVESTISSEMENT
ET MESURE

DE LA RENTABILITE

SOMMAIRE

1. Bréve chronologie de la recherche en gestion de portefeuille

2. Les fonctions de la finance

3. La théorie de I'investissement de la finance moderne : les axiomes

4. La théorie de I'investissement de la finance moderne : le modéle en avenir certain
5. La prise de décision en avenir incertain

6. La théorie de I'investissement de la finance moderne en avenir incertain

7. Larentabilité des investissements en acfions
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1. BREVE CHRONOLOGIE DE LA RECHERCHE
EN GESTION DE PORTEFEUILLE

Le bref historique qui suit permettra de mieux comprendre I’évolution des
conceptions en matiere de gestion de portefeuille et, en particulier, la relation dialec-
tique qui s’est installée entre les approches de théorisation et les travaux de recherche
sur les données factuelles observées. Jusqu’au milieu du siecle dernier, alors que la
remarquable theése de doctorat du francais Bachelier [1900] sur la spéculation était
passée a peu pres inapercue, la gestion de portefeuille a, comme les autres domaines
de la finance — a I’exception toutefois du domaine des finances publiques structuré
de longue date par le modele de la comptabilité nationale — fait I’objet d’un traite-
ment purement empirique. La littérature académique qui lui était spécifiquement con-
sacrée consistait pour I’essentiel en un travail de systématisation des best practices
des professionnels en matiere de diversification des placements. ! C’est seulement a
partir de la décennie 1950 que la gestion des placements en valeurs mobilieres,
comme on disait alors, a suscité I’intérét des spécialistes de 1’économie financiere,
confinés jusqu’alors de maniere quasi-exclusive dans 1’étude des mouvements des
taux d’intérét,? ainsi que celui des spécialistes de la recherche opérationnelle et, en
particulier, de I’algorithmique, discipline indispensable a I’ utilisation des ordinateurs.
Harry Markowitz, qui travaillait a 1I’époque a la Rand Corporation, apparait comme le
précurseur. En 1952, il publie dans le Journal of Finance un article intitulé « Portfolio
Selection », qu’il développera dans un ouvrage, paru en 1959, et ou il expose
comment réaliser, a partir d’une prise en compte explicite de I’incertitude de I’avenir
et donc du risque, ce qu’il appelle une « diversification efficiente » des investisse-
ments. 3 Cette caractérisation manifeste clairement la volonté de 1’auteur d’adopter
une démarche visant a élaborer une théorie — et, qui plus est — une théorie norma-
tive de I’investissement en valeurs mobilieres. Dans le méme temps, Miller et
Modigliani [1958, 1961] jetaient les bases de la théorie économique des décisions
financieres de I’entreprise.

Des le début de la décennie 1960, une bifurcation s’opere : simultanément a la
poursuite de la recherche théorique se développe un courant de recherche statistique et
plus particulierement économétrique qui n’a pas cessé de s’amplifier depuis lors.

En ce qui concerne la recherche théorique, William F. Sharpe publie en 1964
un article qui définit les conditions d’équilibre d’un« marché efficient » d’actifs
financiers, c’est-a-dire d’un marché ou des investisseurs rationnels4 décident de
leurs transactions en se conformant aux principes de diversification « efficiente » des

1. Variations sur le dicton de grand-mere : « il ne faut pas mettre tous ses ceufs dans le méme panier ».
2. Voir, par exemple : Fisher [1930], Macaulay [1938].

3. Le concept statistique de covariation est le pivot de son algorithme. Il sera explicité plus loin
(chapitres 2 a 4).

4. Les concepts de marché efficient et de rationalité, de méme que celui de « promenade
aléatoire » seront explicités dans la section suivante.



logique d'investissement et mesure de la rentabilité / 17

placements définis par Markowitz. De maniere pratiquement concomitante, Lintner
[1965], Samuelson [1965] et Mossin [1966] approfondissent la formalisation de
I’intuition de Sharpe. Les contributions de ces cinq auteurs, auxquelles s’ajoutent les
travaux de Miller et Modigliani, ont posé les fondations de ce qu’on appelle mainte-
nant la Théorie Financiere Moderne (ci-dessous TFM), dont la pierre angulaire est
le fameux Capital Asset Pricing Model (CAPM), en francais Modele d’Evaluation
Des Actifs Financiers (MEDAF). 5

Pour la décennie en question, les investigations « empiriques », au sens
anglo-saxon du terme, se sont focalisées sur la validation de I’hypothese dite de
« promenade aléatoire » (random walk) des cours boursiers qui, comme 1’a démon-
tré Samuelson en 1965, doit étre observée sur un marché « efficient » d’actifs. Parmi
les contributions les plus importantes, on épinglera les études de Cootner [1964],
Fama [1965] et Fama, Fisher, Jensen et Roll [1969].

La décennie 1970 fut marquée avant tout par la parution, sous la signature de
Fisher Black et Myron Scholes [1973], du premier article de la littérature académique
sur le pricing des options, qui présente la célebre formule connue sous leurs deux
noms. Jusqu’alors, la pratique des professionnels de l’investissement en valeurs
mobilieres, gérants de fonds mutuels, se limitait, sauf exceptions rarissimes, au style
« long only » qui prohibe les postions a découvert (« short positions »). La combinai-
son de telles positions sur les actifs primaires et d’opérations sur les produits dérivés,
objets d’une création rapidement foisonnante, a permis I’apparition d’une multitude
de styles d’investissement, les uns a vocation défensive, c’est-a-dire visant a réduire
le risque, les autres a vocation offensive, prenant au contraire des positions spéculati-
ves parfois tres fortement risquées. Il en sera fait une présentation détaillée dans la
troisiéme partie de cet ouvrage.

On ne rendra pas compte ici des évolutions ultérieures. Celles-ci seront pré-
sentées de maniere non plus chronologique, mais thématique dans les prochains cha-
pitres. On se bornera a mentionner qu’a mesure que les méthodes de la statistique et
de I’économétrie gagnaient en sophistication, les résultats de 1’analyse des données
observées amenaient, comme on le verra plus loin, a nuancer de plus en plus nette-
ment, sinon a invalider carrément les résultats des premieres études qui, dans
I’ensemble, débouchaient sur une validation convaincante du corpus théorique bati
entre 1950 et 1970. A mesure que les débats gagnaient en intensité sans qu’une alter-
native théorique globalisante apparaisse ©, on assista a un basculement de la recher-
che d’un positionnement « model driven » vers un positionnement « data driven »’
visant a répliquer le comportement d’ensembles trés importants d’observations. Cette

5. On notera au passage que les anglo-saxons parlent de maniere plus pragmatique, mais aussi plus
prudente de fixation du prix (pricing) plutot que de détermination de la valeur.

6. On se bornera a signaler qu’on a vu se développer un courant de recherche en théorie économi-
que visant a une optimisation simultanée des décisions de consommation, d’investissement et de
financement et permettant ainsi d’intégrer de maniere moins idéalisée le secteur financier dans un
modele d’équilibre général de I’économie. Ce courant est resté tres largement ignoré des profession-
nels de la gestion d’actifs

7. Johnstone D.J.[2013], p. 2.
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évolution a été favorisée notamment par le développement des moyens d’analyse des
données a haute fréquence, qui a permis d’élaborer et de modéliser des stratégies per-
mettant de réaliser des profits significatifs sur des intervalles de temps extrémement
brefs (intra-day trading).

2.  LES FONCTIONS DE LA FINANCE

2.1 Le financement

Le systeme financier est un des sous-ensembles du systtme économique
global. Sa fonction est double. Il s’agit d’abord de créer pour les acteurs économi-
ques qui disposent de revenus supérieurs a leurs dépenses de consommation, au
sens le plus large du terme, une structure efficace de centralisation de I’épargne ainsi
rendue disponible pour I’investissement. Il s’agit ensuite de réaliser une allocation
efficiente des ressources financieres ainsi mobilisées, ¢’est-a-dire de distinguer parmi
les acteurs du sous-systeme de production, appelés les entreprises, toujours dans un
sens large, ceux dont les projets offrent les meilleures perspectives de création de
richesse future. Pour répondre a la grande variété de ces projets, les opérateurs finan-
ciers ont concu une grande diversité d’instruments de financement. A ce stade de
I’exposé, nous nous bornerons a opérer deux distinctions fondamentales, d’une part,
entre le financement par dette et le financement en capital a risque et, d’autre part,
entre I'intermédiation financiere et le financement de marché.

Lacteur économique qui procede a un emprunt met en vente un titre de créance
sur lui-méme, par lequel il s’engage de maniere ferme et définitive a payer a sa contrepar-
tie a une (ou plusieurs) échéance(s) fixée(s) une (ou plusieurs) somme(s) d’argent déter-
minée(s). Le défaut de paiement irrémédiable entraine la faillite du débiteur, c’est-a-dire
sa disparition au moins temporaire en tant qu’acteur économique.

En émettant des titres de capital a risque que nous désignerons ici par le
terme générique d’actions, un acteur — et le plus souvent un groupe d’acteurs
formant une personne morale appelée société — propose aux souscripteurs des titres
qu’il met en vente un statut d’associé. Les associ€s sont conjointement responsables,
le plus souvent dans les limites de leur mise de fonds, des engagements de la société
ainsi formée. En contrepartie, ils détiennent deux types de droits : d’une part, celui de
participer a la gestion de la société ® (droit de vote a I’assemblée générale) et, d’autre
part, celui de recevoir, selon la décision prise collectivement en assemblée générale,
une part du profit net réalisé par la société (dividende). Dans bon nombre de cas, les
droits d’associ€ sont librement cessibles.

Dans le systeme dit d’intermédiation (financement bancaire), c’est la banque
qui, en leur octroyant un crédit %, achete aux entreprises les titres de créance qu’elles

8. Juridiquement, c’est d’ailleurs cette derniere, et non les actionnaires, qui est propriétaire des
actifs mis en ceuvre par I’entreprise : voir Robé [1999].
9. On vise donc ici uniquement le financement par dette.



logique d'investissement et mesure de la rentabilité / 19

émettent sur elles-mémes. A son tour, la banque finance ses opérations de crédit en
émettant des titres de créance sur elle-méme. Les épargnants ne sont donc plus que
des créanciers indirects. Le seul créancier direct est la banque qui exerce, en son nom
propre et en celui de ses déposants, une surveillance (delegated monitoring) continue
des crédités durant toute la durée du crédit. Les banques, qui se rémunerent par un
différentiel positif entre leurs taux préteur et emprunteur, sont des opérateurs privés
en concurrence pour la réalisation de profits. Ce systéme, qui est sans contredit le
plus efficient, est aussi le plus coliteux.. C’est pourquoi, deés que les progres de la télé-
matique 1’ont permis, on a vu se substituer, dans des proportions rapidement crois-
santes, a I’intermédiation classique le financement direct de marché dans lequel les
banques, dans un r6le de courtier rémunéré a la commission, n’interviennent plus que
ponctuellement (initial public offering — IPO), comme c’est le cas pour les actions,
pour placer les titres sur le marché a I’intention des investisseurs privés et surtout ins-
titutionnels. Ce systeme a donc pour avantage de réduire le colt du financement, mais
il est par contre considéré par un nombre croissant d’auteurs comme significative-
ment moins efficient. Ainsi, par exemple, les agences de notation ne sont qu’un subs-
titut imparfait — et susceptible d’entrer en conflit d’intéréts avec ses clients — du
delegated monitoring. En outre, la formule présente un biais systématique en faveur
des acteurs de grande taille ; elle engendre aussi un « risque systémique » d’amplifi-
cation par contagion des chocs et des crises. 10

2.2 La valorisation des actifs financiers

Les actifs financiers sont des droits de créance ou des droits d’associés émis
par une entité qui opere dans la sphere dite de I’économie réelle, celle de la produc-
tion de biens ou de services marchands. Ces actifs financiers sont des promesses de
revenu différé. Pour assigner a celles-ci une valeur monétaire qu’ils pourront compa-
rer au prix qui leur est demandé, les investisseurs doivent étre 2 méme de déterminer,
ou a tout le moins d’estimer avec une précision suffisante la capacité de I’émetteur de
générer par ses opérations de production et de commercialisation des revenus qui suf-
firont a effectuer le service de sa dette et a rémunérer sur le surplus ses actionnaires
d’une maniere conforme aux attentes de ceux-ci, tout en constituant une épargne
interne qu’on appelle 1’ autofinancement. Pour ce faire, ils doivent disposer d’un
modele, c’est-a-dire d’une représentation formalisée permettant une quantification de
leur situation décisionnelle. Cette représentation doit étre a la fois aussi réaliste et
aussi « maniable » que possible. Une bonne modélisation est, en effet, un compromis
bien congu entre ces deux exigences au moins partiellement contradictoires.

Tout modele est le résultat de I’élaboration d’une théorie qui est elle-méme
une construction conceptuelle, toujours contestable, destinée a vérifier une hypothese
et qui consiste en un ensemble de propositions déduites logiquement d’un certain
nombre de prémisses appelées axiomes. Un axiome ou postulat est une

10. Pour plus de détails — ce qui sort du cadre assigné a cet exposé —, voir par exemple deux visions for-
tement contrastées : Aglietta [2001] et de Servigny et Zelenko [1999].
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proposition nécessaire a la démonstration de la véracité de I’hypothese, mais qu’il
n’est pas possible de démontrer. De plus, pour constituer le fondement d’une théorie,
un ensemble d’axiomes doit faire I’objet d’un consensus au sein d’une communauté
scientifique suffisamment large. Plusieurs paradigmes, théories axiomatisées de
manieres différentes sur un méme objet de connaissance, peuvent donc coexister et
entrer en concurrence au sein d’une méme discipline scientifique. !' On en verra un
exemple a la sous-section suivante. Pour qu’'une théorie puisse faire 1’objet d’une
analyse critique, il faut également que ses axiomes soient définis de maniere totale-
ment explicite. En ce qui concerne la TFM, dont cet ouvrage expose les développe-
ments relatifs au marché financier et qui s’inscrit dans le courant « néo-classique »
des théories économiques, fortement dominant, cette exigence n’a malheureusement
pas été toujours pleinement satisfaite. Il est vrai qu’il s’agit d’une discipline tres
jeune, puisqu’elle n’est apparue, comme on I’a vu, qu’au cours de la décennie 1950.

Dans cet exposé, nous nous bornerons a présenter les positions théoriques
adoptées par le courant néo- classique, en ajoutant quelques considérations sur les
principales critiques qui sont adressées a celui-ci.

3. LA THEORIE DE L'INVESTISSEMENT
DE LA FINANCE MODERNE : LES AXIOMES

Pour des raisons de clarté dans la présentation initiale du modele formel de
I’investissement, nous ajouterons aux deux premiers axiomes définis ci-dessous et qui
sont les deux piliers conceptuels de la TFM, une prémisse provisoire lourdement irréa-
liste d’absence d’incertitude de I’avenir, qui sera abandonnée des la section suivante.

3.1 Axiome 1: « Les agents économiques sont rationnels »

Dans son acception la plus large, la rationalité est définie par Simon [1976]
comme « ...un comportement approprié€ a la réalisation de buts donnés a I’intérieur des
limites imposées par des conditions et des contraintes données ». La conception que s’est
forgée la TFM, qui est celle de I’intégralité de la théorie économique néo-classique, est
qualifiée par Simon de rationalité substantielle '2, qui considére comme possible
d’identifier tous les déterminants de la valeur des objets de choix et, par voie de consé-
quence, de désigner dans chaque situation la décision qui est la meilleure de toutes les

11. Voir : Thines et Lempereur [1984]. Dans la perspective de la construction d’un « paradigme
alternatif », voir en particulier : Orléan [2011] qui propose de revisiter dans un esprit trés différent la
notion de valeur.

12. Dans le vocabulaire philosophique, une théorie substantialiste admet 1’existence « de “substan-
ces”, choses qui existent par soi et ont donc le caractere d’une réalité permanente que 1’esprit
humain peut connaitre de maniere exhaustive et a laquelle il peut assigner une valeur objective. Aux
théories « substantialistes » s’opposent les théories « phénoménistes » qui rejettent « ...1"existence
d’une réalité permanente, essentielle des choses » (Thines et Lempereur cit., p. 922).
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décisions possibles : I’optimum. Une telle approche implique que 1’on adopte des postu-
lats extrémement forts, constitutifs de 1’hypothese dite d’information parfaite. On con-
sidere donc que les acteurs économiques satisfont & toutes les conditions nécessaires
pour identifier de maniere exhaustive les actions possibles et leurs conséquences et déter-
miner par conséquent la décision optimale : ils posseédent toutes les capacités cognitives
requises et détiennent toute 1’information pertinente et tous les moyens de calcul requis.
Placés dans de telles conditions, ces acteurs sont dits capables d’anticipations ration-
nelles (rational expectations). Selon cette théorie, les valeurs attendues, 13 parce qu’elles
sont des prédictions formulées par des agents rationnels informés, sont essentiellement
les mémes que celle de la théorie économique pertinente ». 14

A y regarder de plus pres, cette conception de la rationalité procéde non pas
d’une démarche positive décrivant la maniere dont le décideur agit, mais d’une démar-
che normative prescrivant la maniere dont celui-ci devrait agir dans la poursuite d’un
objectif précis, qui consiste en 1’occurrence a promouvoir le plus efficacement son
intérét propre. Ce basculement du « descriptif » vers le « prescriptif » est une caracté-
ristique majeure de 1’évolution, au cours du siecle dernier, d’un courant de pensée qui
définit la théorie économique comme une théorie du choix rationnel. La critique de
cette derniere a ét€ le point de départ d’un courant de pensée qui s’est développé au
cours des cinquante dernieres années et se constitue progressivement en paradigme
alternatif Les économistes qui s’y inscrivent rejettent la conception idéalisée et atempo-
relle des néo-classiques et, s’appuyant sur les acquis d’autres disciplines de sciences
humaines telles que les sciences cognitives, la sociologie de 1’organisation, I’anthropo-
logie.., optent pour un postulat de rationalité limitée et procédurale, fortement
contextualisée et prenant en compte les limitations cognitives des acteurs humains !5,
ainsi que la dimension temporelle, « diachronique », des phénomenes et des actions et,
en particulier, I'importance primordiale des effets d’apprentissage. Les auteurs apparte-
nant a ce courant soulignent également le caractere spécifique des décisions interactives
par rapport aux décisions prises individuellement, de méme que 1’ utilité pour les indivi-
dus d’adopter des comportements coopératifs,. .. 10

3.2 Axiome 2 : « Le marché financier est efficient »

Sur la base des postulats qui fondent I’hypotheése d’information parfaite, on
pourrait considérer — ce qui est treés souvent le cas — que ce deuxieme axiome est
purement et simplement un corollaire du premier et peut s’énoncer de la maniere

13. 11 s’agit donc de la connaissance exacte et compleéte de la distribution de probabilité des varia-
bles — par essence aléatoires — du modele formel d’équilibre de 1’économie.

14. Sheffrin [1983, p. 5]. Ce fondement axiomatique est une hypothese particulierement forte, mais
totalement cohérente avec I’hypotheése de rationalité substantielle. Les anticipations rationnelles ne
sont donc qu’un cas particulier (prévision parfaite), a un facteur purement aléatoire (espérance nulle
et variance constante) pres, de I’hypothese d’information parfaite.

15. Telles qu’elles ont été décrites par des auteurs comme Schelling [1980] ou Kahneman et
Tversky [1979].

16. Pour plus de détails, on consultera la remarquable synthese de Favereau [1997, pp. 2.794-2.808].
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suivante : un marché dans lequel les prix refletent intégralement et de maniere
quasi-instantanée I’information disponible est dit efficient. !’

Toutefois, des hypotheses aussi fortes que la disponibilité totale et la gratuité
intégrale de I’information, ainsi que de la capacité des acteurs du marché de faire de
celle-ci un usage en tous points adéquat, si elles sont des conditions nécessaires de
I’efficience, n’en sont pas des conditions suffisantes. Encore faut-il que 1’organisation
du systeme de transactions constitue un mode de coordination externe qui, par une
centralisation des actions individuelles des investisseurs permette aux potentialités
que ’on vient de décrire de s’exprimer valablement. Le fait de se doter d’une struc-
ture de coordination rigoureuse, « transparente » et, dans de nombreux cas, contrdlée
et garantie par les pouvoirs publics est un trait commun a tous les marchés dits
« organisés », par opposition aux structures privées que sont les marchés dits « de
gré a gré ».

L’archétype des marchés organisés est I’enchere a la criée des anciennes
bourses de valeurs. Aujourd’hui, sur les marchés « dirigés par les ordres » (order dri-
ven), le «commissaire-priseur » de Walras s’est vu substituer le plus souvent un dis-
positif informatique permettant une cotation en continu. Toutefois, sur de nombreux
marchés organisés, le systeme est « dirigé par les prix (price driven) ». Cette expres-
sion non dépourvue d’ambiguité désigne un mode de fonctionnement dans lequel les
transactions s’effectuent « en deux temps » avec la double intervention d’un « teneur
de marché» (broker), professionnel spécialisé qui s’est engagé envers 1’autorité de
marché a se porter, pour un certain nombre de titres, contrepartie de tous les ordres
qui lui sont adressés en annongant un prix de vente (bid price) et un prix d’achat (ask
price) dont le différentiel, appelé « spread, constitue la rémunération de ce service
d’intermédiation. A ceux qui critiquent ce systéme comme contrevenant  la régle de
I’unicité du prix et donc de 1’assignation de la « vraie » valeur du titre, il est répondu
par I’argument pragmatique que ce mode d’organisation contribue par ailleurs a
I’efficience du systeme de transactions en accroissant la liquidité de celui-ci. Encore
faut-il qu’en fonction de la taille du marché, le nombre des brokers soit suffisant pour
que puisse s’installer entre les intermédiaires une concurrence suffisamment active
pour garantir un spread raisonnablement étroit.

On notera également que Walras, dans ses Eléments d’économie,politique
pure [1889] a, en vue de pouvoir modéliser sans complexité excessive 1’équilibre
général du systeme économique, fait du marché financier et méme, plus précisément,
du marché boursier le prototype de tous les marchés, posture que le courant critique
mentionné plus haut conteste pour son caractere exagérément réducteur. Ainsi, Fave-
reau [1989] propose une typologie qui comporte trois catégories principales. '8 Sur ce
dernier point, on ne peut ici que renvoyer le lecteur a la littérature spécialisée.

17. Voir Fama [1976, pp. 133-137]
18. Voir aussi : Doringer et Piore [1985].
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4. LA THEORIE DE LUINVESTISSEMENT DE LA FINANCE
MODERNE : LE MODELE EN AVENIR CERTAIN

Sous I’hypothese provisoire et totalement irréaliste que I’avenir est connu en
toute certitude, la modélisation du systeme financier devient extrémement simple. En
effet, tous les acteurs économiques auront la méme vision des revenus monétaires
futurs générés par les activités d’économie réelle ; il n’existera par conséquent qu’un
seul actif financier qui sera un titre de créance ordinaire portant intéréts a un taux
unique pour chaque période élémentaire de temps, 1° puisque ce taux rémunére exclu-
sivement le créancier pour son abstention de consommer durant une période une part
de son revenu. 20 Bien entendu, il importe alors que la période élémentaire de temps a
utiliser pour tous les calculs soit la période de capitalisation a intéréts composés a
ce taux unique : les intéréts produits par un capital investi au cours d’une période 2!
sont, en fin de période, incorporés au capital et deviennent donc a leur tour productifs
d’intéréts. On fait ici I’hypothese encore plus simplificatrice que tous les taux d’une
période sont égaux.

V,=V,(1 +iy [1-1]

Ou V. le capital investi au temps zéro (début de la 1°™ période)
i:le taux d’intérét par période
V, : le capital accumul€ a intéréts composés au temps t (fin de la période t)

t : I'indice du temps (nombre de périodes élémentaires écoulées depuis le
temps initial (temps zéro ou début de la 1% période)

1
Vo= V,x —— [1-2]

(1+i)

L opérateur 1/ (1 + i)’, qui est I’inverse de I’opérateur d’accumulation a inté-
réts composés est appelé facteur d’actualisation parce qu’il permet de calculer le
montant V,, qu’il faut placer a intéréts composés au moment initial (« actuel ») de la
décision pour obtenir au temps t le montant V.

19. On suppose ici que la modélisation s’effectue en temps discret, ce qui implique une forme ou
une autre de discontinuité dans la fixation du prix. On parlera plus loin de la modélisation en temps
continu qui s’est développée soit pour des raisons méthodologiques, soit par souci de réalisme (cota-
tion des titres en continu a tout le moins sur une portion importante de la durée d’une journée, avec
des variations intra-day profitablement exploitables des prix.

20. Vu le caractere absolument irréaliste de cette représentation, il n’est pas utile d’expliciter ici
I’ensemble des hypotheses simplificatrices qu’il y aurait lieu de formuler pour que cette derniere
assertion soit rigoureusement vraie.

21. Dans la pratique financiere, la période de capitalisation est soit annuelle (le plus souvent en
Europe), soit semestrielle (par exemple aux Etats-Unis).
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<L’expression [1.1] est compatible avec une situation rigoureusement sta-
tionnaire, c’est-a-dire une situation dans laquelle le taux d’intérét est identique pour
chacune des périodes sous revue, mais aussi avec une situation caractérisée par des
taux qui peuvent étre différents de période en période., Comme on le verra en plus
grand détail a la section 7, le taux d’intérét qui figure dans 1’expression (1 + i)' ne
peut étre dans ce cas qu’une moyenne de la série des taux d’une période. Compte
tenu de la capitalisation a intéréts composés, qui est une structure multiplicative, cette
moyenne doit étre la moyenne géométrique des taux d’une période et non leur
moyenne arithmétique, étre mathématique associ€ a une structure additive.

Avant de développer davantage la théorie de I’investissement et la mesure de
la rentabilité de celui-ci, il convient de lever au préalable I’hypothese par trop irréa-
liste de la certitude de I’avenir.

5. LA PRISE DE DECISION EN AVENIR INCERTAIN

A une époque ol les débats sur la situation économique sont plus que jamais
intenses et focalisés par la gestion des risques et les controverses sur la nécessité et
I’intensité souhaitable d’une régulation publique des marchés et, en particulier, des
marchés financiers, ainsi que sur les modalités concretes les plus efficaces de cette
régulation, notre propos n’est pas de dresser un inventaire critique exhaustif de cette
problématique multiforme. Comme nous I’avons déja fait dans les quelques pages qui
précedent, nous nous bornerons a présenter les options théoriques et méthodologique
du courant fortement dominant, aussi bien dans la littérature académique que dans la
pratique professionnelle, et qui est caractérisé par son ancrage conceptuel dans la
théorie économique néo-classique, en pointant au passage les objections majeures
qui, sur ce sujet, ont été adressées a celle-ci.

La seule question qu’il y a lieu de se poser a ce stade de 1’exposé est celle de
savoir comment se doter d’une représentation adéquate d’une situation de prise de
décision face a un avenir incertain. Sur la base des deux premiers axiomes présentés
ci-dessus, la réponse se trouve dans Théorie Statistique de la Décision (ci- dessous
TSD), 22 ce qui fut d’ailleurs le choix méthodologique de Markowitz. A partir d’un
choix épistémologique qui est — implicitement, il est vrai 23 — celui de I’hypothése
d’information parfaite, on considere que le décideur est a méme, dans une situation
aléatoire 24, d’identifier de maniere exhaustive tous les cours d’action qu’il lui est
possible d’adopter et tous les événements dont vont dépendre les conséquences de sa
décision, ainsi que d’assigner, en fonction de ses préférences et conditionnellement a
la survenance de chacun des événements, une valeur a toutes les conséquences de

22. Voir von Neuman et Morgenstern [1947] ; Kendall et Stuart [1968].

23. L’introduction de son ouvrage fondateur de 1959 est muette a ce sujet, probablement parce que,
pour lui, cela allait de soi, et par conséquent sans dire. Les économistes du courant néo-classique
considerent généralement les options épistémologiques comme de simples choix méthodologiques.
24. Dans le vocabulaire de la TSD, tout événement futur indépendant de la volonté du décideur qui est de
nature a avoir des répercussions sur les conséquences de la décision a prendre est appelé un aléa.
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chacune de ces actions. On peut ainsi construire une matrice rectangulaire, appelée
matrice des conséquences (payoff matrix), dont une dimension est constituée par
I’espace des actions (un vecteur-colonne de m éléments) et 1’autre dimension par
I’espace des événements (un vecteur-ligne de n éléments). La matrice comprend
donc (m x n) éléments. Enfin, on peut associer a ’espace des événements une distri-
bution de probabilités, qui est définie formellement comme un vecteur de n éléments
compris entre z€ro et un, ces deux bornes incluses, et dont la somme est strictement
égale a un. On se bornera a dire ici, en premiére approximation, que toute probabilité
peut étre caractérisée comme le « coefficient de vraisemblance » de I’événement cor-
respondant. Le fait que la somme de toutes les probabilités soit égale a 1’unité, qui est
aussi la mesure de la probabilité d’un événement certain 25, manifeste que 1’espace
des événements est défini de maniere « collectivement exhaustive » : il est certain que
c’est I’un de ces n événements qui se produira, a I’exclusion de tous les autres.

Tableav 1.1 — Matrice des conséquences

EVENEMENTS E; (i = 1,n)

E, E,
E

n

PROBABILITES p;

1] 12
P,

ACTIONS (j = 1, m
CONSEQUENCES C,ij

A, C.11 C12 C.in
A, C, 21 C,22 C,2n
C,m1 C,m2 . Cc,mn

La généralisation multipériodique de la payoff matrix est appelée arbre de
décision 20,

Dans la mesure ou on considere que les axiomes présentés ci-dessus consti-
tuent une représentation cohérente et surtout réaliste du contexte interne et externe
dans lequel les acteurs économiques prennent leurs décisions, le tableau 1.1 présente

25. La probabilité de tous les autres événements possibles est égale a zéro.
26. Pour une illustration de cette méthode appliquée au calcul d’investissement, voir, par exemple,
Jokung-Nguéna [1998], chapitres let 6.
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en synthese tous les ingrédients nécessaires pour déterminer la solution optimale de
tout probleme de décision économique. Plusieurs points importants restent néan-
moins a expliciter Ils seront traité€s dans les chapitres 2 a 6 qui décrivent en grand
détail les étapes de la construction du Capital Asset Pricing Model (CAPM ou
MEDAF)) qui est le résultat théorique majeur de la TFM.

Le chapitre 2 traitera de la notion de risque. Celui-ci est défini comme le para-
metre de dispersion (variance) d’une distribution de probabilités autour de sa caractéristi-
que de tendance centrale (espérance mathématique). Emboitant en cela le pas a
Markowitz, les auteurs qui ont contribué a I’élaboration de la TFM ont considéré que la
rentabilité d’un placement est une variable aléatoire distribuée selon une loi normale (loi
de Gauss-Laplace), distribution qui est entierement définie par les deux parametres men-
tionnés ci-dessus. Il y aura lieu de procéder a une évaluation critique de ce choix.

Le chapitre 3 examinera la maniére de modéliser I’attitude de I’investis-
seur face au risque. L’aversion de ce dernier a I’égard du risque a pour effet que
celui-ci ne considere pas 1’utilité d’un gain ou la « désutilité » d’une perte comme
strictement proportionnelles a leur montant monétaire,. Les conséquences d’une déci-
sion doivent donc étre mesurées différemment. A cet égard, la TFM a une fois encore
emboité le pas a Markowitz qui, parmi les criteres de décision possibles, a opté pour
la maximisation de I’utilité espérée et non, par exemple, pour la maximisation de
I’espérance mathématique du gain monétaire.

Chaque investisseur est susceptible d’éprouver un degré propre d’aversion a
I’égard du risque. Il peut donc y avoir autant de portefeuilles optimaux que d’investis-
seurs. S’appuyant sur 1’observation du fait que les rendements de la trés grande majo-
rit€ des actifs financiers cotés sur un méme marché présentent une covariance
(corrélation) positive, Markowitz a €laboré un algorithme qui permet d’établir ce
qu’il a appel€ la frontiere efficiente, lieu g€ométrique curviligne qui comprend le
sous-ensemble des combinaisons d’actifs (portefeuilles) dominantes sur lequel les
investisseurs pourront se positionner en fonction de leur degré d’aversion a I’égard du
risque, réalisant ainsi dans un espace a multiples dimensions ce que Markowitz a
appelé une « diversification efficiente3 (chapitre 4) .

Dans son article de 1973, Sharpe, qui visait au départ a alléger la charge
informatique liée au modele “full covariance” de Markowitz a mis au point un rac-
courci qui s’est avéré une piste théorique de premiere importance. Son « modéle de
marché », régression linéaire simple du rendement des actifs individuels sur celui du
marché, a mis en lumiére le fameux « coefficient béta » (chapitre 5). En effet, ce
coefficient, au départ grandeur strictement empirique, se révele, a I’équilibre du
marché financier, le facteur qui détermine la prime de risque de chaque actif, c’est-
a-dire ’excédent de rendement par rapport a I’actif financier sans risque, qui rému-
nere la part de son risque global qui constitue un risque non diversifiable, c’est-a-
dire un risque qui ne peut pas étre €liminé, méme par une «diversification efficiente ».
Le chapitre 6 présentera le « bouclage conceptuel qui permet de passer d’un modele
strictement empirique 2 un Modele théorique — linéaire et unifactoriel — d’Evalua-
tion (c’est-a-dire de détermination de la valeur) des Actifs Financiers (MEDAF ou
CAPM).
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6. LA THEORIE DE L'INVESTISSEMENT DE LA FINANCE
MODERNE EN AVENIR INCERTAIN

Lorsque 1’avenir est incertain, le caractere risqué de la décision d’investisse-
ment a prendre rend indispensable une différenciation des modes de financement. Les
associés apportent ce qu’on appelle du « capital a risque » (sous-entendu : a risque
plein) en apportant les fonds propres de I’entreprise qui sont « en premiere ligne »
pour absorber les pertes, de sorte que les associés peuvent perdre jusqu’a la totalité de
leur mise de fonds. 2’ Dans le second mode général de financement, 1’endettement,
les porteurs de titres de créance peuvent exiger le remboursement du capital prété et
le paiement des intéréts. En cas de défaut de I’entreprise débitrice, ils peuvent provo-
quer sa mise en faillite de maniere a récupérer sur le boni de liquidation (toujours
éventuel) tout ou partie de leur dii. Il ne s’agit donc pas de capital sans risque, mais
de capital a moindre risque.

Méme dans le cas le plus simple ou I’entreprise n’aurait émis pour se finan-
cer que des actions ordinaires et une seule classe de titres de dette ordinaire, son cofit
de financement doit étre défini comme le cotlit moyen pondéré du capital investi —
le fameux WACC — Weighted Average Cost of Capital des manuels de finance
d’entreprise : les cofits, exprimés en termes relatifs sous la forme d’un taux d’intérét,
de chaque source de financement sont pondérés par la part de celle-ci dans le finance-
ment global de I’entreprise. Le cofit du capital est le taux moyen annuel de rentabilité
espérée que doit rapporter un projet d’investissement pour apporter a 1’entreprise qui
le met en ceuvre un accroissement net de richesse qui est appelé Valeur Actuelle
Nette (VAN) ou Net Present Value (NPV) du projet.

Soient, sur un horizon de T périodes (t = 0,T) 28 :

I, : flux d’investissement au temps t (en immobilisations et fonds de roulement)
E, : flux net d’exploitation au temps (t = 1,T)

R, : valeur résiduelle (ou de revente) au temps t (t=t+ 1, T)

k : colit moyen pondéré du capital (WACC)

La Valeur Actuelle Nette du projet est calculée de la maniére suivante :

1 E R
VAN, = 3T Ly 3T LT L 13
1=0(1+k) t=1(1+k) t=1(1+k)

27. Cette limite ne vaut que pour les « sociétés de capitaux », dites « a responsabilité limitée », tan-
dis que les associés d’une « société de personnes » sont solidairement responsables sur I’intégralité
de leur patrimoine des engagements pris par la société qu’ils ont formée.

28. Dans un modele en temps discret, les flux financiers se produisent exclusivement en début et en
fin de période. Ainsi, (# = 0) indique Le moment initial de la 1% période et (z = 1) le moment final de
celle-ci, ainsi que le moment initial de la période suivante, at ainsi de suite.
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Le critere de la décision est de n’accepter le projet que si sa VAN est non
négative. En effet, une VAN = 0 signifie que le le projet satisfait exactement les exi-
gences de rentabilité des financeurs.

Un autre critere de la décision omniprésent dans la littérature est celui du
Taux de Rentabilité Interne (TRI) ou Internal Rate of Return (IRR). 11 s’agit ici
de déterminer le taux d’actualisation p 2° tel que la VAN soit exactement nulle. 3 11
s’agit donc de résoudre, par voie analytique ou approximation numérique, 1’équation
polynomiale [1-4] :
-7 oyt B 5T R [1-4]
=014+ p) Tr=l14p) Tr=l14)p

Le critere de la décision est que le TRI soit au moins égal au colit moyen
pondéré du capital.

Si la décision a prendre consiste en ’alternative simple d’accepter ou de
rejeter un projet considéré, les deux criteres donneront toujours des indications iden-
tiques. S’il s’agit par contre, en raison par exemple de 1’existence d’une contrainte
budgétaire, d’établir un ordre de préférence entre une série de projets de maniere a
déterminer le sous-ensemble de ceux-ci qui, a la fois, satisfait la contrainte et maxi-
mise I’espérance de la richesse créée, ou encore s’il faut choisir entre deux projets
matériellement incompatibles, on constate que les deux critéres peuvent diverger, a
tout le moins pour certaines valeurs du taux d’actualisation. L’explication de cette
possible divergence (en I’occurrence, le réinvestissement des revenus intermédiaires
au taux de return obtenu pour la période suivante) sera donnée a la section suivante,
ol I’on procedera a I’examen de certaines situations typiques en matiere de gestion
d’actifs financiers. Comme annoncé, 1I’exposé sera centré sur les cas typique des pla-
cements en actions. 3!

7. LA RENTABILITE DES INVESTISSEMENTS EN ACTIONS

Cette section a pour objet d’introduire les éléments techniques du calcul de
rentabilité des placements en capital a risque qui seront supposés connus dans tous
les développements ultérieurs du présent ouvrage.

7.1  La mesure de la rentabilité en temps discret

La rentabilité d’un placement doit étre définie en fonction de I’ objectif pour-
suivi par I’investisseur, qui est d’accroitre sa richesse. La mesure de base, en temps
discret, c’est-a-dire discontinu, de la rentabilité d’un placement est le taux de

29. La lettre grecque rhd minuscule.

30. Ce calcul peut s’effectuer ex ante, c’est-a-dire sur des flux monétaires anticipés ou ex post,
c’est-a-dire sur des valeurs réalisées.

31. Pour de plus amples développements, voir par exemple : Chrissos et Gillet [2003].
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I’accroissement de la mise de I’investisseur entre le moment initial et le moment final
de chaque période élémentaire de temps. Dans le cas simple ou aucun flux financier
intermédiaire ne se produit entre ces deux moments, le taux de return on investment
(ROI), ou plus simplement le taux de refurn,3 ou plus simplement encore le
return 33 d’une action au cours d’une période f se calcule comme suit :

R, = — -1 [1-5]
t—1

C,_ et C, représentent les cours de I’action respectivement au temps
(t—1), qui est a la fois le point terminal de la période (r— 1) et le point initial de la
période t, et le temps t, qui est le point final de cette méme période.

La finance dite « en temps continu » utilise quant a elle des modeles dans
lesquels les intervalles de temps considérés sont infinitésimaux (leur durée tend vers
z€ro). Cette approche des phénomenes financiers est, par certains cotés, plus réaliste
que I’approche en temps discontinu, puisqu’elle implique qu’une modification du
prix d’un actif financier peut se produire a tout moment. Elle est par d’autres cotés
moins réaliste, car dans la pratique des opérations financieres, les temps liés a certai-
nes opérations — comme, par exemple, la période de capitalisation des intéréts —
sont des médiums discrets. En outre, elle suppose dans certains cas la maitrise
d’outils mathématiques complexes qu’il n’est pas possible de présenter ici. On se
limitera donc a des formulations en temps discontinu. Pour des exposés détaillés sur
la finance en temps continu, on consultera des ouvrages comme Ingersoll [1987],
Dana et Jeanblanc-Piqué [1998], Merton [1992], Duffie [2001] et Cochrane [2001].

7.2 Le traitement des flux monétaires intermédiaires

Dans la pratique, on choisit une périodicité, par exemple le mois, qui consti-
tue pour un type donné de calcul la périodicité de référence. Les flux monétaires sont
alors , par convention, censés se produire tous au moment final de la période. Mais il
se peut trés bien, par exemple, qu’un dividende soit mis en paiement dans le courant
d’un mois donné. En premiere approximation, on pourrait utiliser la formule.

_ Ct+Dt_

= | 1-5
e [1-5]

ou D, représente le dividende payé au cours de la période

32. L'usage du terme anglais return est dii au fait que, dans la terminologie francaise, le terme
« rendement » est ambigu. En effet, il est encore souvent utilisé pour désigner le rapport de deux
grandeurs qui présentent 1’inconvénient d’étre le plus souvent non synchroniques, celui du dernier
dividende par action mis en paiement au dernier cours coté, ratio que les anglo-saxons appellent de
maniere plus exacte dividend yield.

33. Cette convention de vocabulaire sera adoptée tout au long de cet ouvrage.
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Il convient toutefois de faire observer que cette maniere de procéder ne sera
rigoureuse que dans le cas ou le dividende est mis en paiement au temps . Si tel n’est pas
le cas, on imagine bien qu’un investisseur soucieux de ses intéréts, en particulier s’il s’ agit
de sommes importantes, ne va pas laisser improductive pendant un certain nombre de
jours, et a fortiori de semaines, ou méme de mois s’il s’agit de calculer un refurn annuel,
la somme qui est entrée en sa possession. Si on veut que la mesure de rentabilité refléte le
comportement d’un investisseur normalement diligent, on va donc tenir compte d’un réin-
vestissement des flux intermédiaires de revenu. L’ hypothese généralement retenue est que
ce réinvestissement se fait sans frais ni taxes3* dans le titre méme qui a engendré ce
revenu. On peut démontrer que la formule a utiliser est alors

Cy+C, C
R, = (—’fd—-‘x : )-1 [1-6]
Ci_y Cii

Ou C,, est le premier cours coté ex-dividende.

R, est le résultat que I’on obtient en supposant que le montant du dividende
est utilisé a acheter (sans frais) une fraction d’action au cours ex-coupon et en calcu-
lant le return sur base de I’avoir global ainsi obtenu.

L’exemple ci-dessous met en jeu tous les concepts évoqués jusqu’a présent.

L’action BDW cotait 46,28 € le 28 février 2014 et 45,12 € le 31 mars 2014.
Le calcul du taux de refurn du mois de mars ne pose aucun probléme puisqu’aucun
dividende n’a été mis en paiement au cours de ce mois. On a donc :

_ 45,12

= 1 =-0,025065 soit — 2,50 %
46,28

Le 1¢" avril, un dividende de 1,70 € a été payé, et I’action a été cotée le méme
jour un cours ex-dividende de 44,98 €. Le 30 avril, le cours était de 42,70 €. L’applica-
tion de la formule [1-5] ci-avant donne, pour le mois d’avril, le taux de refurn suivant :

R =210+ 170 4 __ 6015957 soi

= -1=-0, soit — 1,60 %
45,12
Ce résultat serait correct si le dividende avait été payé le 30 avril et si

45,12 € était le premier cours ex-dividende, ce qui n’est pas le cas.

L application de la formule [1-6] donne ce qui suit :

_ 4498 +1,70 % 42,70

= -1=-0,017867 soit — 1,79 %
45,12 44,98

On se convaincra de la justesse de ce mode de calcul en faisant I’hypothese
d’un investisseur détenant 1 action BDW et qui affecterait le montant de son divi-
dende a I’achat (sans frais) d’une fraction de cette méme action au cours ex-divi-
dende. Il obtiendrait ainsi : 1,70 : 44,98 = 0,03791 action. L’évolution de son avoir
permet alors de calculer son return :

34. Pour éviter un surcroit important de complexité dans les calculs, la grande majorité des études
empiriques en finance sont effectuées sur des returns avant frais de transaction et taxes.
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28.2.2009 31.3.2009
Nombre d’actions 1 1,0378
Cours 45,12 42,70
Avoir 45,12 44,31406
R = ‘%114206 —1=-0,0017862 soit — 1,79 %

Comme le montre I’exemple ci-dessus, les formules [1-5] et [1-6] donnent
des résultats différents, et la différence, sans étre énorme, est néanmoins sensible
(19 points de base 39), et de nature, en tout cas, a introduire un « bruit » statistique
malvenu dans les analyses quantitatives. Compte tenu des facilités de calcul que
ménage I'informatique, il faut donc prescrire I'utilisation de [1-6], seule formule
conceptuellement correcte.

On subdivise donc la période ¢ en deux sous-périodes. La premiere de celles-
ci part de la fin de (r— 1) et court jusqu’au jour du détachement du coupon 3. On
calcule (1 + R)) pour cette sous-période selon la formule [1-6], qui est correcte dans
ce cas puisque le dividende est payé le dernier jour de la sous-période. Quant a la
seconde période, elle court du jour du détachement du coupon jusqu’au dernier jour
de la période 7, et son return, en 1’absence de dividende, se calcule validement
comme en [1-5]. On multiplie ensuite (1 +R,) par (1 +R,) et on soustrait 1 pour
obtenir enfin le return de la période 7. L’hypothese sous-jacente a ce calcul est que la
variation (accroissement ou décroissance) de la valeur du titre au cours de chaque
sous-période est strictement proportionnelle au temps, ¢’est-a-dire a la fraction de la
durée totale de la période élémentaire que représente la durée de chacune des sous-
périodes. Avec les mémes données (valeur initiale, montant du revenu intermédiaire,
valeur ex-coupon et valeur finale), on obtiendra donc la méme mesure de return,
quelle que soit la durée de la période élémentaire.

Cette méthode qui, pour des raisons qui apparaitront plus clairement encore
au paragraphe 7.4, est devenue la méthode «standard» prescrite par I’AIMR (Asso-
ciation for Investment Management Research) est appelée Méthode du taux de ren-
tabilité pondéré par le temps (7ime Weighted Return), dont la formule générale est

n 1/T
Rpwg = {H (1 +Rt[_)} -1 [1-7]

i=1

35. Le point de base équivaut 2 1/100%™ de pourcent.

36. On a gardé ici le vocabulaire de 1’époque, encore toute proche, ou les titres n’étaient pas déma-
térialisés. S’ils le sont, les actions ne peuvent pas ne pas étre nominatives ; la qualité d’actionnaire
se prouve alors par un enregistrement informatique et le paiement du dividende peut se faire par
virement ou envoi d’un cheque.
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7.3 Ajustements pour les opérations de capital

Apres avoir ainsi résolu le probleme que pose le paiement d’un dividende
dans le calcul du taux de return d’une action, il faut examiner maintenant ceux que
posent les opérations en capital.

131  Ajustement des taux de return

Quatre types d’opération nécessitent un ajustement du calcul du taux de ren-
tabilité : les fractionnements et les regroupements d’actions, les attributions gratuites
et les émissions nouvelles.

Qu’il s’agisse d’un échange, d’un regroupement ou d’un fractionnement
d’actions, les titres anciens seront échangés contre des nouveaux. L’ajustement du
calcul du return relatif a la période r au cours de laquelle intervient 1’une de ces opé-
rations ne présente guere de difficulté, pour autant que 1’on prenne correctement en
compte le fait qu'un dividende a été mis en paiement au cours de la période ou I’opé-
ration a eu lieu.

Soient :

C, | : lecours de I’action ancienne a la fin de la période 7 — 1;

C, : le cours de I’action nouvelle a la fin de la période 7;

X : le nombre de titres qu’il faut avoir avant I’opération de capital consi-
dérée pour en détenir Y apres qu’elle soit intervenue (Y — X étant le
nombre d’actions nouvelles) ;

D, : ledividende pay€ au cours de la période t.

En I’absence de paiement de dividende, par analogie avec [1-5], le taux de
return s’ obtient comme suit :

YC
R, = L _1 [1-8]
XC,

On notera qu’en fait on calcule le refurn de I’actionnaire possédant un porte-
feuille de X actions en # — 1 et de Y actions en .

Mais si un dividende a été payé€ au cours de la période ¢, on devra, par analo-
gie avec [1-6], calculer le taux de refurn selon I’une des deux formules ci-dessous :

c,+D YC
R, = (fo ’)—1 [1-9]
Ct—l chd

si le dividende a €té€ payé avant 1’opération et

Y(C D C
R, = {—(—x—dt—t)x—ﬂ—l [1-10]

Xct—l de

si le dividende a €t€ payé apres 1’opération.
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On obtiendrait les mémes résultats en se basant sur 1’évolution de 1’avoir
d’un actionnaire détenant X actions a la fin de la période # — 1 et affectant le montant
de son dividende a 1’achat d’une fraction d’action au cours ex-dividende.

Lors d’opérations de fractionnement, les analystes financiers, soucieux
d’obtenir des séries de chiffres par action homogenes et comparables, calculent un
coefficient d’ajustement, & savoir un

Coefficient = )—; [1-11]

par lequel ils multiplient les chiffres par action antérieurs a I’opération. Cet ajuste-
ment est évidemment correct, mais il faut noter que les cours ainsi ajustés ne permet-
tront une fois encore de calculer correctement le return de 1’action qu’en 1’absence de
paiement de dividende. S’il y a paiement d’un dividende a I’intérieur de la période ol
a lieu I’opération, il faut passer par [1-9] ou [1-10].

Dans le cas d’une attribution gratuite, les nouveaux titres acquis par I’action-
naire sont semblables a ceux qu’il détenait avant I’opération et ont généralement les
mémes droits quant a la perception du prochain dividende (méme jouissance).

Les formules de calcul du taux de refurn en cas d’attribution gratuite sont
identiquement les mé&mes que celles a utiliser dans le cas d’un fractionnement : [1-8],
[1-9] et [1-10].

Encore une fois, en se basant sur 1’évolution de 1’avoir des actionnaires, on
obtiendra les mémes taux de return que ceux que donnent ces mémes formules.

En cas d’attribution gratuite, les analystes financiers calculent un coefficient
d’ajustement comme en [1-11]. La remarque faite supra a propos des fractionnements
est valide ici aussi : le refurn obtenu sur base des cours ajustés ne sera correct qu’en
I’absence de paiement de dividende.

Les augmentations de capital, quant a elles, posent plus de problemes. En
effet, plusieurs cas peuvent se présenter selon qu'un dividende a été ou non mis en
paiement pendant la période ¢, et selon que les actions nouvelles ont ou non les
mémes droits que les anciennes quant a la perception du prochain dividende (méme
« jouissance » ou non).

A. MEME JOUISSANCE, PAS DE DIVIDENDE

C,_, estle cours droit attaché, C, le cours est ex-droit. Il y a donc rupture de
continuité, et, pour la rétablir, il faut supposer que le produit de la vente du droit est
affecté a ’achat d’une fraction d’action au cours ex-droit (le tout sans frais, comme
précédemment).

Par exemple, un investisseur détient 5 actions, et C,_, est de 100. Son avoir
en C,_, est donc de 500. Une augmentation de capital a lieu : 1 nouvelle action pour
5 anciennes au prix d’émission de 80. Le premier cours ex-droit est de 96 et, le méme
jour, le droit cote 3,20. L’investisseur vend ses 5 droits et achete avec le produit de
cette vente [(3,20 x 5) /96] * 0,1667 action nouvelle. En fin de période, C, est de 99.
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L’avoir de I'investisseur est donc de (5,1667 x 99) = 511,50, ce qui, rapporté a son
avoir a la fin de la période précédente, donne un return de 2,30 %. On voit que R,
dépend non seulement de C,_, et de C,, mais encore du rapport entre le cours du droit
et le cours ex-droit.

On obtient le méme résultat avec la formule suivante :

Yc_, —-(Y-X)PE C
R[ - { xdr ( ) «

d }1 [1-12]
XC, C

t— xdr

C,,, est le cours ex-droit et PE le prix d’émission de la ou des actions nou-
velles.

B. MEME JOUISSANCE, MISE EN PAIEMENT D’UN DIVIDENDE

En combinant les équations [1-9], [1-10] et [1-12] on obtient :

R - {de+Dt YCoay=(Y=X)PE  C

X d }—1 [1-13]
C,_, C.y C

t— xdr

si le dividende précede I’augmentation de capital, et

R, = {Yder—(Y—X)PEXde+Dt C

x—’}l [1-14]
XC,_, C C.,

t— xdr

dans le cas contraire.

C. JOUISSANCE DIFFERENTE

Si les nouvelles actions ne donnent droit qu’a une fraction du prochain divi-
dende, leur valeur sera inférieure a celle des actions anciennes et elles feront 1’objet
d’une cotation séparée jusqu’au paiement du prochain dividende, mais cette cotation
n’interviendra, dans la pratique, que plusieurs mois apres leur émission. De la sorte,
I’application des formules [1-12] a [1-14] pose de sérieux problemes chaque fois que
se rencontre I’expression Y(C, ), qui est présente dans les trois formules. Le nombre
total de titres apres I’émission — c’est-a-dire ¥ — comprend en effet X titres a jouis-
sance entiere, et (¥ — X) titres a jouissance partielle, qui ont nécessairement une
valeur inférieure a C,;,. On pourrait penser a remplacer Y(C, ;) par X(C, ;) + (Y - X)C, —
ot C, est la valeur de I’action nouvelle a jouissance partielle — mais il faudra alors
estimer cette valeur, puisque I’action n’est pas cotée. Il y aura alors autant de refurns
qu’il y a d’estimations de C,, ce qui est trés peu souhaitable.

"

Heureusement, il existe un moyen de surmonter cette difficulté : c’est de
baser le calcul du refurn, comme cela a été fait plusieurs fois jusqu’a présent, sur
I’évolution de I’avoir de I’investisseur qui vendrait son ou ses droits pour acheter des
actions anciennes au premier cours ex-droit.

Supposons un investisseur détenant 5 actions. C,_, est de 100 et son avoir
est donc de 500. Survient une augmentation de capital, 1 nouvelle pour 5 anciennes
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au prix d’émission de 80. Le premier cours ex-droit de I’action ancienne est de 97, et
le premier cours du droit de 3,00. En vendant (toujours sans frais) ses cinq droits,
I’investisseur peut acheter (sans frais) 0,1546 action ancienne au cours ex-droit. En
effet [(5x3,00)/97 = 0,1546]. Au temps ¢, I’action a jouissance entiere, la seule
cotée, vaut 99, et I’avoir de I’investisseur est de (5,1546 X 99) =510,30928 ce qui,
rapporté a 500 en (z — 1), donne un return de 2,06 %.

On notera que le cours du droit tient implicitement compte de la valeur de
I’action nouvelle. Cela justifie la méthode proposée.

Si un dividende est payé pendant la période ¢, il faudra supposer a la fois le
réinvestissement du dividende au cours ex-coupon et la vente et le réinvestissement
du droit au cours ex-droit.

Le plus simple sans doute, (si ’on peut se permettre cette réflexion), serait
que les entreprises s’abstiennent de réaliser des opérations de ce type, et particuliere-
ment celles ot une jouissance partielle s’ajoute au paiement d’un dividende.

132  Ajustement des données par action antérieures

En cas d’augmentation du capital, les analystes financiers procedent aussi a
un ajustement des chiffres par action antérieurs a I’opération, de maniere a leur con-
férer une comparabilité immédiate avec les données les plus récentes.

La formule qu’ils utilisent est la suivante, du moins en 1’absence de jouis-
sance partielle des actions nouvelles :

) ) XC,.4+(Y=-X)PE
Coefficient d’ajustement = [1-15]
YCcdr

C_,, est le dernier cours droit attaché.

Dans la formule [1-12] qui nous a permis de calculer le refurn d’une action en
cas d’augmentation de capital (méme jouissance, pas de dividende), C . n’apparait
pas : il n’est pas nécessaire dans les calculs. On en déduira qu’en ce qui concerne la
détermination du return, la formule d’ajustement des analystes n’aboutira a un résultat
exact que si C_,, prend une unique valeur précise. Dans les faits, C,,. peut évidemment
prendre diverses valeurs, selon le cours qui est coté la veille de 1’opération.

Au cas ou plusieurs opérations en capital ont eu lieu dans une période de
référence, les différents coefficients d’ajustement sont appliqués cumulativement, en
remontant dans le temps.

7.4 Taux de return multi-périodiques

Lorsqu’on souhaite mesurer le refurn d’un actif ou d’un portefeuille sur plu-
sieurs périodes successives, quelle qu’en soit la longueur, les problemes a résoudre
sont, d’une part, la question déja traitée plus haut du réinvestissement des revenus
liquides, qui se pose méme si ceux-ci sont systématiquement percus en fin de période
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et, d’autre part, la maniere de traiter les apports et retraits de fonds. Cette derniere
question est particulierement importante pour la « mesure de la performance » du
gestionnaire 37 d’un portefeuille. 3 En effet, comme on le verra plus bas, les apports
et retraits de capital effectués par le(s) propriétaire(s) ont pour conséquence que les
résultats du portefeuille ne sont pas uniquement déterminés par les décisions du ges-
tionnaire. Il convient par conséquent d’adopter une méthodologie qui permet de dis-
socier ces deux composantes de la performance globale.

Le probleme de la mesure de performance sur plusieurs périodes consiste a
déterminer de maniere adéquate un chiffre unique, qui est le taux de refurn moyen
par période. Cette problématique sera illustrée par deux exemples chiffrés.

Considérons tout d’abord I’exemple présenté au tableau ci-dessous

31/12/
01/01/t 0 31/12/t
0 01/014, !
Valeur de marché du portefeuille 20.000 25.000 26.250
Revenu liquide (percu en fin de période) 1.000 1.000

Les deux returns d’une période peuvent étre calculés aisément 3 :

R, = (25000 —20000) + 1000 _ 0.30
20000

(26250 — 25000) + 1000

R, =
2 25000

= 0,09

Pour déterminer le taux de refurn moyen sur les deux périodes, il ne peut étre
question d’utiliser une moyenne arithmétique. Un deuxieme exemple tres simple per-
mettra de s’en convaincre intuitivement. Considérons un actif financier non productif
d’intérét dont la valeur, qui était de 100 au temps 0, est passée a 150 au temps 1 pour
retomber a 75 au temps 2. La moyenne arithmétique des refurns d’une période (soit
zéro) ne rend absolument pas compte de la perte nette enregistrée par 1’investisseur
qui aurait acheté 1’actif au temps 0 pour le revendre au temps2. 40 11 s’agit donc de
mesurer ici le holding period return.

37. Cette expression désigne la mesure de la part des variations de la valeur du portefeuille qui est
attribuable aux décisions prises par le gestionnaire, et non pas 1’évaluation de la performance, c’est-
a-dire de la qualité de ces décisions de celui-ci, évaluation qui qui doit étre effectuée par comparai-
son avec les résultats obtenus par I’ensemble des gestionnaires de portefeuilles similaires, sujet qui
sera trait€ en grand détail aux chapitres 18 et 19.

38. Qu’il s’agisse d’un portefeuille individuel en « gestion discrétionnaire » ou d’un portefeuille
collectif (fonds commun de placement, SICAV,...

39. En effet, la période de temps élémentaire (I’année) correspond ici a la période de
« capitalisation »

40. Autre chose est, bien entendu, de calculer, dans un travail d’analyse statistique d’une série chro-
nologique de retuns, la moyenne arithmétique de ceux-ci.
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On aura par conséquent recours a la moyenne géométrique :

T 1/T
MG = T[(1+R)(1+R,)..(1+Ry)-1= {H(HRQ} -1 [L16]
t=1

qui est I’étre mathématique adéquat pour un phénomene a structure multiplicative
(’accumulation a intéréts composés), tandis que la moyenne arithmétique est indi-
quée pour un phénomene a structure additive (au sens algébrique du terme).

L’hypothese implicite au calcul d’une moyenne géométrique est, dans le cas
d’espece, celle du réinvestissement des revenus intermédiaires dans le portefeuille
lui-méme, et donc a un taux qui est le taux de return que celui-ci réalisera au cours
des périodes restant a courir jusqu’a 1’échéance finale.

Pour illustrer ces affirmations, poursuivons le premier exemple en calculant
d’abord le refurn moyen géométrique sur les deux périodes considérées :

R = [(1,30)(1,09)]"% -1
= 0,1904 ou 19,04 %.

Ce calcul est bien fondé sur I’hypothese que le revenu liquide percu au temps
1 a été réinvesti dans le portefeuille en seconde période et a donc rapporté 9 %. En
effet, le taux de refurn pour deux périodes est :

[26.250 + 1.000 + 1.000 (1,09)] —20.000

= 0,417
20.000

et

R=(1+0417)""%221 = 01904 ou 19,04 %

Si le propriétaire du portefeuille avait retiré ce revenu liquide pour le placer
sur un compte a terme d’un an rapportant 4,5 %, un calcul similaire établit que le
return sur deux périodes aurait été de 41,475 % et le return moyen annuel de
18,94 %.

Cette constatation manifeste clairement que, lorsque le propriétaire du porte-
feuille et le gestionnaire sont tous deux habilités & prendre des décisions, il est impé-
ratif de dissocier la mesure de performance du gestionnaire de celle du portefeuille.

Un dernier exemple nous permettra d’illustrer de maniere encore plus frap-
pante cette affirmation tout en montrant aussi qu’il faut se garder de considérer
comme équivalents le taux de refurn moyen géométrique et le taux interne de ren-
tabilité *! d’un placement. Considérons pour ce faire le tableau suivant :

41. Voir section précédente.
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Valeur avant Lo, Valeur aprés
Date flux de liquidités Flux de liquidites flux de liquidités
01/01/2010 1.000 1.000
01/01/2011 1.100 + 500 1.600
01/01/2012 1.440 — 500 940
01/01/2013 1.000 1.000

Ce tableau illustre un scénario typique, bien connu des gestionnaires de for-
tune. Au vu de la « bonne » performance du gestionnaire en 1% période (méme s’il a
fait moins bien que la moyenne de ses collegues !), le client lui apporte 500 de res-
sources supplémentaires. Au vu de la « mauvaise » performance du gestionnaire au
cours de la période suivante (méme si, dans un marché fortement déprimé, il a fait
significativement moins mal que la plupart de ses collegues !), le client lui retire ces
moyens supplémentaires (en général, en le menacant de tout retirer si ...).

Le taux interne de rentabilité, calculé dans I’optique du propriétaire, est
obtenu en résolvant I’équation

1.000 500 . 500 _ 1.000

(1+p) (1+p)° (1+p)

La seule solution réelle de cette équation ne peut étre que : p = 0.

Cet exemple rend clair que cette mesure de la rentabilité n’est pas le moins
du monde une mesure « interne » de la performance de gestion, mais est affectée par
les décisions du propriétaire du portefeuille. Pour le montrer, construisons un porte-
feuille géré de maniere identique, mais n’ayant connu aucun flux intermédiaire de
capital :

— la valeur au 1¢ janvier 2012 serait : 990 = 1.100 (1.440 / 1.600)

— la valeur au 1°" janvier 2013 serait : 1.053,19 = 990 (1.000 / 940)

Le taux interne de rentabilité serait donné par I’équation

1.053,19

(1+p)°

Si, par contre, on calcule le taux moyen géométrique a partir des valeurs
apres flux de liquidités :

— pour la 1° période : (1.100 / 1.000) — 1 = 0,1000

— pour la 2°™¢ période : (1.440/ 1.600) — 1 = —0,1000

— pour la 3¢ période : (1.000 / 940) — 1 = 0,0638

= 1.000 < p = 0,01742

on obtient un taux identique :

R = [(1,1000)(0,9000)(1,0638)]"* —1 = 0,01742
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On a donc montré que le taux moyen géométrique qui, a la différence du
taux de rendement interne, est insensible aux flux intermédiaires de capitaux, est en
temps discret la mesure multi-périodique la plus fiable —et la plus simple
puisqu’elle ne requiert pas la neutralisation préalable des flux intermédiaires — de la
performance de gestion d’investissement dans un titre ou dans un portefeuille. Il va
de soi que si les flux intermédiaires ne se produisaient pas en fin de période, il fau-
drait recourir a des exposants fractionnaires, ce qui ne pose d’ailleurs aucun pro-
bléme particulier.

7.5 Taux de return nominaux et taux de return réels

Les taux de return réels peuvent étre calculés aisément a partir des taux de
return nominaux et des taux d’inflation.

Si on appelle respectivement RN, et T1, le taux de refurn nominal de I’action
considérée et le taux d’inflation au cours de la période ¢, le return réel relatif a cette
méme période RR, peut se calculer comme suit :

_ (1+RN,)

S 1-17
LT O+TI, -7

Le return réel mesure le return percu par I’'investisseur au-dela du taux
d’inflation, c¢’est-a-dire : sous déduction du return nécessaire a assurer le maintien du
pouvoir d’achat du revenu.

7.6  Return d’un portefeville et return dv marché

7.6.1  Return d’un portefeuille

Le return d’un portefeuille Pf, au cours d’une période ¢ quelconque, R prestla
moyenne pondérée des returns enregistrés par les différents titres qui le composent ;
les facteurs de pondération sont les proportions de la valeur du portefeuille investies
dans les différents titres j, proportions que nous appellerons X; On a donc :

N
RPf,z = z XjRj’[ [1.18]
Jj=1

N représente le nombre de titres inclus dans le portefeuille.

Supposons que nous voulions calculer le refurn, au cours de 1’année ¢, du
portefeuille dont la composition est décrite par les deux premieres colonnes du
tableau 1-1.
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Tableav 1.1 — Calcul du return d’un portefeuille

@

(1) @) @) @)
Proportion du Return du titre
Action i portefeuille investie au cours de =
i= dans l'action i lannée t 3)x (2)
1 0,20 0,12 0,0240
2 0,10 0,10 0,0100
3 0,30 0,13 0,0390
4 0,15 0,16 0,0240
5 0,25 0,14 0,0350
1 > =0,1320

Ce return s’ obtiendra en multipliant le refurn de chacun des 5 titres qui com-
posent le portefeuille (colonne 3) par la proportion de la valeur du portefeuille inves-
tie dans ce titre (colonne 2) et en faisant la somme des produits ainsi obtenus
(colonne 4). Le return recherché est donc de 0,132 ou 13,2%.

On peut évidemment calculer aussi le refurn d’un portefeuille au cours de la
période ¢, de la maniere suivante :

Vt_vz—l
RPf,z = V— [1-19]

t—1

PPN

ou V, et V,_, représentent respectivement les valeurs du portefeuille considéré a la fin
des périodes rett— 1.

Le calcul précédent cesse cependant d’étre correct si des liquidités sont ajou-
tées au portefeuille ou en sont retranchées au cours de la période 7. On calculera alors
un time weighted return, selon la méthode exposée plus haut.

7.6.2 Return du marché

Idéalement, le return du marché au cours d’une période 7 quelconque R,
doit étre calculé comme la moyenne arithmétique pondérée des returns des différents
titres j, le facteur de pondération relatif au titre j étant sa capitalisation boursiere rela-
tive évaluée a la fin de la période #—1. Si on appelle n;, le nombre d’actions du titre j
admises en bourse et N, le nombre de titres différents inscrits a la cotation a la fin de
la période ¢, la capitalisation boursiere relative du titre j a la fin de la période ¢ peut
&tre mesurée par le rapport :

n. xC.

L [1-20]

t

J=
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Ce mode de calcul du return du marché nécessite de nombreux traitements
de données et plutdt qu’une moyenne pondérée, il arrive qu’on utilise une moyenne
arithmétique simple des returns des différents titres. Si le return ainsi obtenu ne
reflete pas parfaitement les performances de I’ensemble du marché, il est toutefois
fortement corrélé avec I’indice pondéré.

Sur la plupart des marchés boursiers, on peut trouver des indices qui indi-
quent a quel niveau se situent les cours de 1’ensemble des titres du marché, ou ceux
d’un secteur particulier.

A partir de ces indices, on peut estimer le return du marché a la période t
comme étant égal a la variation relative de I’indice entre la fin de la période t-1 et la
fin de la période t ; on aura donc :

Ry, , = LA [1-21]

si ], est la valeur de I’indice a la période 1.

Si I’indice utilisé ne tient pas compte des paiements de dividendes en espe-
ces, le return du marché ainsi obtenu sous-estimera, plus ou moins fortement selon
les cas, la performance réelle du marché des actions. Pour éviter cette sous-estima-
tion, on pourra ajouter a la variation relative de 1’indice le rapport entre les dividendes
payés au cours de la période considérée et la capitalisation boursiére totale du marché
au début de cette période, mais il ne s’agira que d’une approximation.

En tout état de cause, la puissance des moyens informatiques actuellement
disponibles 6te la plus grande part, sinon la totalité de leur bien-fondé aux formules
approximatives de calcul du return d’un marché.
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Les taux de return successifs d'une action, d'un portefeuille ou d’vn marché connaissent d'impor-
tantes fluctuations autour de leur valeur moyenne, ce qui constitue un facteur de risque qu'il importe
de mesurer adéquatement.

Dans la premiére section de ce chapitre, nous examinerons les mesures historiques ou ex post du
risque, ses mesures ex ante, la possibilité de prévoir le risque futur d partir de données historiques,
ainsi que différentes mesures de risque autres que la variance.

La deuxiéme section sera consacrée d I'examen des caractéristiques des distributions des taux de
refurn.

L'analyse des liens entre le risque d'un portefeuille et celui des fitres qui le composent fera 'objet de
la troisiéme section.

Enfin, dans lo quatriéme section, nous commenterons quelques séries de returns d’actions, caractéris-
tiques du comportement en série chronologique de ce type d'actifs financiers.

1.  MESURES DE RISQUE ET DE DISTRIBUTION
DES TAUX DE RETURN

1.1  Les mesures de risque ex post ou historiques

.11 Les paramétres de tendance centrale et de dispersion

SiI’on veut mesurer la performance d’une action sur un horizon de 7 périodes, on
ne peut se limiter a calculer la moyenne des returns par période. Il faut également tenir
compte des variations de ces returns par période autour de leur moyenne. On utilisera géné-
ralement I’écart-type ou la variance des returns par période pour mesurer I’ampleur de ces
variations. En termes plus rigoureux sur le plan statistique, le refurn d’une action est une
variable aléatoire dont la distribution de probabilité doit étre strictement définie.

Le paramétre appelé espérance mathématique d’une distribution de proba-
bilité indique la tendance centrale de celle-ci. Elle est égale a la somme des produits
de chaque valeur possible de la variable aléatoire par la probabilité correspondante.
Ainsi, dans le cas du return d’une action :

S
E(R)=Y PR [2-1]

s=1

[s =(1;S)] est’ensemble des états (dénombrables) du systeéme qui engen-
dre les membres de la population des returns R, de I’action i

P est la probabilité de I’état s

N

. est le return de I’action i si I’état s se réalise.
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Dans la pratique, on fait souvent I’hypothese que le systeéme qui engendre les
returns est « stationnaire », c’est-a-dire : se reproduit a I’identique au cours de
chaque période élémentaire de temps . ex post, si le nombre 7T [t = (1 ; T)] de périodes
d’observation est suffisamment élevé pour constituer un échantillon représentatif de
la population des returns R,, on peut démontrer que la moyenne arithmétique des
observations de cette variable est un estimateur sans biais de la moyenne des valeurs
numériques des membres de cette population :

1 T
E(R)= = > Ri [2-3]
t=1

R; est le return de ’action i au cours de la période 7.

Lorsqu’un estimateur sans biais de E(R;) est obtenu par une procédure
d’échantillonnage, il est souvent symbolisé par .

La variance d’une variable aléatoire mesure la dispersion de sa distribution. Elle
se définit comme I’espérance du carré des écarts que présente la variable par rapport a son
espérance, ce qu’on peut également écrire comme suit : Var (x) = E[x — E(x)]2. !

De méme, sur la base de I’hypothese de stationnarité de la distribution de la
population sous-jacente, si I’on analyse les performances d’une action ia partir d’un
échantillon d’observations sur un horizon de T périodes, on calculera comme suit (521.,
la variance 2 des taux de return périodiques :

el

T
PR = =3 (R — R’ [2.4]
=1

R; est la moyenne arithmétique des taux de return périodiques.

L’élévation du membre de droite au carré a pour but d’éviter une compensa-
tion systématique des écarts positifs et négatifs. Pour obtenir une mesure de disper-
sion commensurable avec la moyenne de la série, on prend la racine carrée de
I’estimateur de la variance. Ce dernier estimateur est appelé écart-type ou déviation
standard (symbolisée par (G).

La loi normale ou de Laplace-Gauss est I’'une des distributions statistiques
que ’on rencontre le plus fréquemment dans la pratique. Cette loi, en effet, s’appli-
que a une variable aléatoire qui est la résultante d’un grand nombre de causes indé-
pendantes dont les effets se cumulent, ce qui est apparemment bien le cas du return

1. Nous n’utiliserons toutefois pas cette notation dans le présent ouvrage, afin de ne pas confondre avec
la notation VaR pour Valeur-au-Risque et VAR (avec majuscules) pour Vector Auto-Regressive model.

2. ATintention des lecteurs moins familiarisés avec les techniques statistiques, les calculs détaillés
d’une variance et d’une covariance sont présentés plus bas dans I’exemple développé sous les
tableaux 2.1 a 2.3.
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d’une action et, a fortiori, d’un portefeuille d’actions 3. Son intervalle de variation est
[— oo ; + oo]. Sa fonction de densité est :

1 = w?
f(x) = W 4 202 . [2'5]

e Cette distribution, généralement appelée « distribution gaussienne », est
entierement définie par les parametres [ et G ; si la distribution des taux de
return est normale, hypotheése dont nous discutons plus loin le bien-fondé,
I’espérance et la variance synthétisent parfaitement toute la distribution. En
effet, la connaissance de ces deux parametres permet de calculer la probabi-
lité que le taux de return de I’actif considéré se trouve dans un intervalle
donné.

e Elle est symétrique par rapport a sa moyenne ; sa moyenne, sa médiane et
son mode coincident par conséquent.

® A peu prés exactement 68 % des valeurs possibles de la variable aléatoire
« return » se situent dans I’intervalle [l + 6] ; de méme, a peu pres exacte-
ment 95 % de ces valeurs se situent dans I’intervalle [UL + 26] et & peu pres
exactement 99 % dans ’intervalle [| = 35].

,] f(x)

95%

68 %

Figure 2.1 — Fonction de densité de probabilité de la distribution gaussienne

A titre d’exemple, les marchés belges et francais des actions, tels que repré-
sentés par 1’indice MSCI#, ont procuré respectivement sur la période janvier 2001-
mars 2011 un return hebdomadaire net de 0,039 % et 0,045 % (ce qui correspond a

3. Nous serons amenés a relaxer cette hypothese, qui ne correspond pas a la distribution des
returns de la plupart des actifs financiers, dans le cadre des modeles multi-facteurs.
4. Morgan Stanley Capital International.
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2,08 % et 2,36 % par an), moyenne assortie d’un €cart-type de 3,48 % pour I'indice
belge et 3,18 % pour I'indice frangais. On peut en déduire que 68 % du temps, soit a
peu pres deux semaines sur trois, le return frangais, par exemple, a été compris entre
(0,045 -3,18) = (- 3,13 %) et (0,045 + 3,18) = 3,22 %. Bien entendu, les 32 % res-
tants ont été €galement partagés entre returns annuels supérieurs a 3,22 % (avec un
maximum de 18,3 % le 4 novembre 2008) et returns inférieurs a — 3,13 % (avec un
minimum de — 13,07 % le 16 juillet 2002). On voit que moyenne et écart-type per-
mettent bien de décrire commodément une distribution.

1.1.2 Un indicateur complémentaire du risque : la covariance

L’écart-type ne suffit pas pour se faire une idée du risque d’une action. Toute
action est un composant potentiel d’un portefeuille au risque duquel son adjonction
va contribuer. Pour déterminer la nature et I’importance relative de cette contribution,
il faut encore, comme on I’exposera en détail plus loin et, en particulier, au
chapitre 4, apprécier I’'importance de la covariation de ses refurns avec ceux des
autres titres qui sont susceptibles d’entrer dans la composition du portefeuille. Si I’on
veut connaitre le lien qui a existé dans le passé entre les fluctuations des taux de
return de deux actions i et j, il faut recourir aux concepts de covariance et de corréla-
tion.

La covariance entre les taux de return des actions i et j se calculera comme
suit :

T

covjj = % Z (Ri,‘l — Rl) (Rj;t — Rj) . [2—6]

1=1
La covariance peut aussi se noter G;;.

L’interprétation de la covariance porte essentiellement sur son signe : positif,
négatif ou nul. On voit que ce signe est forcément celui de la somme des produits des
écarts que présentent, a chaque temps ¢, les refurns des deux variables par rapport a
leur moyenne. Si R; et R; ont tendance a étre simultanément supérieurs (ou inférieurs)
a leur moyenne, le produit des écarts sera positif, et la covariance également. On en
déduira que les deux variables ont tendance a varier dans le méme sens. De méme, si
la covariance est négative, la conclusion sera que les deux variables ont tendance a
évoluer en sens opposé. Enfin, si la covariance est nulle, on en inférera qu’il n’y a
aucun lien entre les évolutions respectives des deux variables.

Si le signe de la covariance est donc aisément interprétable, sa grandeur ne
I’est pas. Pour se faire une idée de ’intensité du lien qui unit les évolutions de deux
variables, il faut « normaliser » la covariance en la divisant par le produit des écarts-
types des deux variables.

On obtient ainsi le coefficient de corrélation, qui a le méme signe que la
covariance (puisque s, et s; sont positifs), mais qui a sur elle I’avantage procuré par la
normalisation : il est nécessairement compris entre (—1) et (+1) :
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Pij = 0Oj /O’,’O’j [2-7]

Un coefficient de corrélation positif indique que les taux de return des actifs
i et j ont tendance a évoluer dans le méme sens ; le coefficient de corrélation se rap-
proche d’autant plus de 1 que les variations des taux de return des deux actifs tendent
a devenir proportionnelles. L’interprétation est évidemment a 1’opposé de ce qui
précede lorsque le coefficient de corrélation s’avere négatif. Enfin, une corrélation
nulle indique 1’absence de relation entre les returns des actifs considérés.

Les mesures de risque que nous venons de présenter peuvent évidemment
étre également utilisées pour apprécier le risque de portefeuilles ou de marchés.

Tableav 2.1 — Taux de return annuels et titres i et |

Année Taux de return Taux de return

dei dej

1 0,06 0,09
2 0,20 0,24
3 -0,07 0,10
4 0,12 -0,02
5 0,17 0,26
6 0,16 0,17
7 -0,11 -0,20
8 0,20 0,30
9 0,16 0,15
10 0,11 0,21

A titre d’exemple, considérons, au tableau 2.1, les taux de return enregistrés
par les deux actions i et j, au cours des 10 dernieres années.

Les moyennes arithmétiques des taux de refurn annuels des actions i et j R;
et R; se calculent comme suit :

10 10
1 = 1
Ri= 15 X R =010etR;j =% R =013
=1 t=1

Les variances et écarts-types de ces taux de refurn peuvent étre obtenus par
les calculs suivants :

10
2 1 512
c, = 16 z (Ri,;—Ri) =0,01072 et 6; = 40,01072 = 0,1035
r=1
, ! 10 .,
o = ) z (Rj,;—Rj) = 0,02002 et o, = A0,02002 = 0,1415.

t=1

Quant a la covariance et au coefficient de corrélation entre les returns des
actions i et j, ils se calculent respectivement de la maniere suivante :
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10
1 _ _
covy = 75 %, (R ~R)(R; ~R)) = 001145
i=1
o= Vi _ 001145
Y 6,6,  0,1035-0,1415

= 0,7816.

On notera que cov; = r,6,G;.
Lutilisation de données ex post pour prévoir le risque futur

Les données historiques étant largement disponibles, on y a fréquemment

recours pour estimer le risque futur des actions. Il y a toutefois lieu d’étre conscient
que c’est bien des fluctuations futures des returns que dépend 1’évolution de la
fortune des investisseurs et qu’a cet égard, 1’extrapolation pure et simple des fluctua-
tions passées peut s’avérer un mode de prévision peu fiable.

1.14

Mesures de risque autres que la variance

Plusieurs mesures de risque autres que la variance peuvent étre envisagées. Il

s’agit notamment de :

o Dintervalle de variation qui se calcule en retranchant le refurn le plus faible

du return le plus élevé. Cette mesure ne tient aucun compte des returns inter-
médiaires et elle néglige totalement les probabilités de survenance des diffé-
rents returns.

I’écart absolu moyen qui est la moyenne des différences absolues entre chaque
return et la moyenne arithmétique de la distribution. Celle-ci, comme toutes
celles qui suivent, ne permet pas de tenir compte des liens qui existent entre les
fluctuations respectives des returns des différents titres.

la probabilité d’un return négatif. Cette probabilité est égale au pourcen-
tage de fois ou on observe un refurn négatif. Cette mesure de risque présente
I’inconvénient de négliger totalement les returns positifs et de ne pas
permettre non plus de tenir compte des interrelations qui existent entre les
fluctuations des returns des actions considérées.

la semi-variance ou « variance a gauche » peut se définir comme 1’espérance
des carrés des écarts que les valeurs d’une variable inférieure a son espérance
présentent par rapport a celle-ci. Cette mesure est notamment utilisée pour
définir plusieurs mesures de performance développées au chapitre 19.

La semi-variance ignore les returns supérieurs a I’espérance et, par ailleurs,
elle rend difficile la prise en compte des corrélations existant entre les
returns des différents titres.

le downside risk est la probabilité d’obtenir un refurn inférieur a une valeur
donnée. Quand cette valeur est zéro, on 1’appelle souvent « probabilité de
ruine ».
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1.2

o la Value at Risk (VaR) est obtenue par une démarche inverse de la précé-

dente. Au lieu de déterminer la probabilité de perdre un montant donné, on
détermine quel est le montant de perte qui, conditionnellement a 1’informa-
tion probabiliste disponible, ne sera dépassée qu’avec une probabilité p (par
exemple, 5 %). Cette méthode est principalement utilisée pour visualiser
aisément le risque d’une position globale complexed. Elle peut étre
prolongée par des simulations sur des « scénarios-catastrophe » (stress
testing). Relativement simple si on peut faire I’hypothése — rarement tres
réaliste — que tous les aléas pris en compte sont distribués selon une méme
loi de probabilité, cette méthodologie s’avere beaucoup plus délicate et
lourde a mettre en ceuvre si on veut atteindre un plus grand réalisme dans la
modélisation d’un risque complexe®. Elle est notamment utilisée dans la
mise en ceuvre de certains stratégies alternatives (chapitre 17) et pour
certaines mesures de performance de portefeuille (chapitre 19).

Pour des développements complémentaires sur les mesures de risque alterna-
tives, on consultera avec profit Moraux (2010, chapitre 2 et la bibliographie
de ce chapitre).

Utilisation de données ex post pour prévoir le risque futur

Les données historiques étant largement disponibles, on a fréquemment

recours a elles pour apprécier le risque futur des actions. Rien n’empéche de procéder
de la sorte, mais il faut étre conscient que c’est bien des fluctuations futures des
returns que dépend 1’évolution de la fortune des investisseurs et qu’a cet égard,
I’extrapolation pure et simple des fluctuations passées peut s’avérer un mode de pré-
vision peu fiable.

Le tableau 2.2 montre, a titre d’exemple constitué sur un horizon particulie-

rement long, I’évolution de 1’écart-type des returns journaliers du marché américain
au cours de périodes successives de 10 ans.

5. Par exemple, estimer le risque associ€ a une décision qui concerne la gestion de la position glo-
bale d’une banque (Asset and Liabilities Management — ALM).

6. Voir par exemple, dans cette méme collection, Esch, Kiefer et Lopez [2003].
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Tableau 2.2 — Evolution de I'écarttype des returns journaliers

Ecart type des
Période returns journaliers

du marché
1890 - 1899 0,009565
1900 - 1909 0,008515
1910 - 1919 0,007706
1920 - 1929 0,010188
1930 - 1939 0,019352
1940 - 1949 0,008793
1950 - 1959 0,006956
1960 - 1969 0,006245
1970 - 1979 0,008575
1980 - 1989 0,011050

Source : Jones et Wilson [1989], page 23.

Un tel tableau fait apparaitre les variations parfois sensibles de 1’écart-type
d’une décennie a I’autre, comme par exemple entre 1920-1929 et 1930-1939, entre
1930-1939 et 1940-1949 ou encore entre 1970-1979 et 1980-19809.

Traduits en écarts-types annuels (ce qui est plus parlant)’, les écarts-types
des décennies sont en moyenne de 18,52 %, avec un minimum de 11,93 % (1950-59)
et un maximum de 36,97 % (1930-39). Utiliser un écart-type historique comme pré-
vision d’un écart-type futur peut donc conduire a de sérieuses erreurs d’estimation.

1.3  Mesures ex ante du risque : I'approche par les scénarios

L’ approche par les scénarios, qui est décrite ci-apres, est peu pratiquée, si ce
n’est dans le cadre de la Value at Risk 8, méthode de plus en plus fréquemment utili-
sée pour mesurer et gérer les risques financiers. Dans la littérature académique, on en
trouve néanmoins un exemple de son utilisation dans une étude de Farrel [1989] dont
le but était de déterminer une répartition optimale entre trois catégories d’actifs
financiers : les actions, les obligations et les placements monétaires.

Au moment d’acheter une action, de constituer un portefeuille, d’investir sur
un marché, I’investisseur ne peut qu’estimer le taux de refurn de 1’action, du porte-
feuille ou du marché pour la période de détention qu’il s’est fixée. Ces taux de return
peuvent donc étre considérés comme des variables aléatoires auxquelles sont atta-
chées des distributions de probabilité dont on suppose qu’elles suivent la loi normale.

Imaginons un investisseur qui considere que 10 scénarios sont possibles pour
I’économie dans laquelle il compte investir et pour 1’horizon qu’il s’est fixé.

7. Pour transformer un écart-type journalier en un écart-type annuel, il suffit de le multiplier par la
racine carrée de 365 (jours). De méme, un écart-type de refurns mensuels peut étre transformé en
écart-type de returns annuels en le multipliant par la racine carrée de 12 (mois).

8. Voir ci-dessus.
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A chacun des scénarios 815 85... 810, 1l attribue — de maniere raisonnée mais
néanmoins « subjective » > — une probabilité Ps,, Ps,...Ps . Aprés de nombreuses
analyses, cet investisseur a élaboré des estimations de ce que serait, pour chacun
d’eux, le return des trois titres k, [ et o auxquels il veut limiter son investissement 10,

Les taux présentés dans les colonnes (3), (4) et (5) du tableau 2.3, associés
aux probabilités qui figurent dans la colonne (2) constituent les distributions de pro-
babilité des returns des titres k, [ et o.

Ainsi, dans le cas du titre k, ’espérance de la distribution de probabilité de

son return, E(R,) se calculera comme suit :

10
E(Ry) = 2 PR, =012
s=1
Un calcul analogue indique que E(R)) = 0,13 et E(R,) = 0,10.
La variance de la distribution de probabilité du return du titre k se calculera
donc de la maniere suivante :

10
o’(R) = 3 P,[R, ,~E(R)]’ = 0,008608.

s=1

Tableav 2.3 — Prévision des taux de return des titres k,I et o

Scénario Probabilité Taux de
s P, Titre k Titre / Titre 0
R, R, R,

(1) (2 (3) 4 (5)
1 0,02 -0,04 -0,26 -0,03
2 0,05 -0,03 0,02 -0,01
3 0,05 -0,01 -0,06 0,02
4 0,10 0,03 0,00 0,04
5 0,12 0,06 0,06 0,09
6 0,15 0,10 0,10 0,18
7 0,18 0,12 0,15 0,15
8 0,15 0,18 0,22 0,13
9 0,10 0,25 0,27 0,07

10 0,08 0,30 0,35 0,06

On obtiendra de la méme maniere

67(R)) = 0,014984 et 6°(R,) = 0,003398..

9. C’est-a-dire propre a un « sujet » qui possede des connaissances plus ou moins étendues, une
information plus ou moins compleéte, un profil psychologique donné... qui le rendent notamment
plus ou moins enclin au wishful thinking...

10. Cette restriction a pour unique objet de simplifier la présentation de I’exemple.
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Les écarts-types (R,, (R, et (R, seront respectivement €gaux aux racines
carrées de 6°R,, 6°R, et G°R .

On aura ainsi R, = 0,0928, 6 R, =0,1224 et 6 R, = 0,0583.

Quant a la covariance entre les distributions de deux variables x et y, elle se
définit de la maniére suivante :

Cov (x, y) = E[x — E(x)] [y — E(y)].
Dans le cas des deux titres k et /, on aura :

10
Cov(Ry, R)) = 2 [Ry s— E(RPIIR, (- E(R)] =0,01087.
s=1
Un calcul analogue donnera :
Cov (R, R) =0,001437 et Cov (R, R ) = 0,002344.

Et enfin, les coefficients de corrélation entre les returns des actions k et [, k
et o, et [ et o se calculeront respectivement de la maniere suivante :

Cov(R,, R

D(R.R) = (ReR) _ 001087 _ g6
6(R,) - o6(R)  (0,0928)(0,1244)
Cov(R,, R

p(RLR ) = (R R,) 0,01437 02656 :
6(R)-o(R,)  (0,0928)(0,0583)
Cov(R, R

P(R,R,) = (R Ro) _ 0002344 _ 393y

o(R)-6(R,)  (0,1244)(0,0583)

1.4  La distribution statistique des taux de refurn

141 La distribution normale

L’identification de la distribution des taux de refurn est une question particu-
lierement importante. De la nature de cette distribution dépend en effet la maniere
dont il convient de mesurer le risque des actifs concernés.

Les premiers auteurs qui se sont intéressés a la distribution des taux de
return, et notamment Bachelier [1900], ont supposé que cette distribution était nor-
male, quelle que soit la longueur de leur période de calcul. Nous avons vu plus haut
que Markowitz avait pris cette méme option, sans méme la justifier explicitement.

Pour justifier cette normalité, Osborne [1959] a fourni une argumentation a
priori qui repose sur le théoreme « limite centrale ». Ce théoreme affirme que la dis-
tribution de la somme de variables aléatoires distribuées indépendamment et identi-
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quement et ayant des moyennes et des variances finies tend vers la loi normale quand
le nombre de variables additionnées augmente.

Si les marchés sont efficients, les variations des logarithmes des prix !,
c’est-a-dire en fin de compte les taux de refurn de transaction en transaction,
devraient étre aléatoires ; par ailleurs, selon Osborne, on peut s’attendre a ce que ces
variations soient identiquement distribuées. Des lors, les taux de return devraient étre
normalement distribués s’ils sont relatifs a des périodes suffisamment longues pour
comprendre un grand nombre de transactions.

142  Le test d’autres hypothéses

Selon Mandelbrot [1963], 1a distribution des taux de return devrait au con-
traire s’écarter de la loi normale par une trop forte concentration d’observations
autour de la tendance centrale de la distribution et a ses extrémités. Mandelbrot expli-
que ce phénomene par le fait que de nombreuses variations de prix correspondent a
une absence d’information nouvelle ou a des informations de faible contenu, tandis
qu’un petit nombre de fluctuations sont consécutives a des nouvelles tres importantes
qui entrainent selon le cas une hausse ou une chute significative du cours.

Analysant les taux de return journaliers des 30 titres du Dow Jones au cours
de la période 1957-1962, Fama [1965] a constaté que leurs distributions s’écartaient
de la loi normale et appartenaient en fait a la famille des distributions symétriques
stables 12 de Pareto.

Blattberg et Gonedes [1974] ont constaté que les distributions des taux de
return des titres du Dow Jones s’approchaient de la normalité quand ils étaient calcu-
1és sur des périodes hebdomadaires. Leur analyse des taux de refurn journaliers leur a
montré, contrairement a ce qu’avait observé Fama, qu’en dépit des fréquences relati-
ves €levées a leurs extrémités, elles correspondaient davantage a des distributions de
Student qu’a des distributions parétiennes stables.

Travaillant, cette fois, avec les taux de return mensuels des titres du Dow
Jones, Fama [1976] s’est apercu que leurs distributions se rapprochaient de la loi nor-
male. Les fréquences relatives trop élevées qui, quand il s’agissait de taux de return
journaliers, étaient observées autour de la valeur centrale et aux extrémités des distri-
butions, se réduisaient en effet considérablement avec des données mensuelles (cf.
tableau 2.4). Les résultats présentés ici, et qui sont déja anciens, ont par la suite été
considérés comme acquis et expliquent pourquoi un grand nombre d’études quantita-
tives sur les refurns d’actions sont effectuées sur des données mensuelles.

11. En I’absence de dividende, le return en temps continu est égal au logarithme naturel du quotient
de deux prix successifs ou, ce qui revient au méme, a la différence de leurs logarithmes.

12. 11 s’agit de lois de probabilité ayant la méme structure d’équation que la loi normale, mais avec
un exposant caractéristique inférieur a 2. Par rapport a celle-ci, elles sont caractérisées par une plus
forte concentration de la densité de probabilité autour de 1’espérance, d’une part, et dans les extrémi-
tés, d’autre part. Lorsque 1’exposant caractéristique est inférieur a environ 1,7, la variance de popu-
lation cesse d’étre une quantité finie, ce qui pose de sérieux problemes d’inférence statistique.
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