&

Laboratoire d’Economie d'Orléans

Document de Recherche

n° 2005-27

"La mesure de performance de la gestion indicielle
francaise"

Amir REZAEE

Laboratoire d'Economie d'Orléans — FRE CNRS 2783
Faculté de Droit, d'Economie et de Gestion, rue de Blois, B.P. 6739 — 45067 Orléans Cedex 2 - France
Tél : 33 (0)2 38417037 —-33(0)23849 48 19 — Fax : 33 (0)2 38 41 73 80
E-mail : leo@univ-orleans.fr - http://www.univ-orleans.fr/DEG/LEO




LA MESURE DE PERFORMANCE DE LA
GESTION INDICIELLE FRANCAISE!

AMIR REZAEFE*

Amir.rezace@Quniv-orleans.fr

Résumé

Cet article analyse la performance a long terme des fonds indi-
ciels frangais en utilisant 'erreur de suivi(Tracking error) comme la
mesure la plus appropriée dans le domaine de la gestion indicielle.
Malgré la forte croissance des fonds indiciels en France et aux Etats-
Unis depuis 1990, leurs performances n’ont guére été étudiées. A par-
tir d’une base de données comprenant 23 fonds indiciels, cet article
montre l'existence d’erreur de suivi significative pour les fonds in-
diciels francais,la difference entre la rentabilité mensuelle des fonds
et celle de 'indice CAC40 pour une durée de douze ans est entre
0,1 et 2,5 point de base. Ceci est un bilan trés honnorable pour ce
mode de gestion en France par rapport aux autres pays dont 1’étude
sur erreur de suivi a été faite, notamment I’Australie et les Etats-
Unis.Cet article analyse aussi l'effet de la stratégie adoptée par les
gestionnaires pour dupliquer la rentabilité de bechmark, sur I’erreur
de suivi.

Mots clés: Fonds indiciel; Gestion indicielle; Mesure de perfor-
mance; Erreur de suivi.

Abstract

This article analyses the performance of french index funds by
using tracking error as an appropriate measure of indexation. De-
spite the considerable growth of index funds in France and U.S. since
90’s, research on their performance is negligile.Based on a dataset
of 23 index funds, this article documents a monthly returns tracking
error between French index funds and CAC40 index from 0.1 to 2.5
basis points. This highlights the excellent performance of French
index funds compared to that achieved by Australian or American
funds.This article also analyses the impact of strategy adopted by
management in order to duplicate benchmark return, on magnitude
of tracking error.

key words: Index funds; Indexation; Fund performance; Tracking
error.JEL Classification:G11
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Introduction

La mesure de performance des fonds d’investissement a une his-
toire relativement égale & celle de la théorie du portefeuille ainsi
que le fruit de cette théorie, « Le modeéle d’équilibre des actifs fi-
nanciers » (MEDAF). Les travaux fondamentaux menés sur la per-
formance tels que Treynor (1965), Sharpe (1966)et Jensen(1968) ont
paru juste apres la présentation du modéle de marché par Sharpe.
L’objectif a été de tester l'efficience des marchés financiers et de
valider les hypotheéses du MEDAF .

Ces études de performance ont toutes conclu qu’en moyenne, les
gestionnaires n’étaient pas en mesure d’offrir une performance de
long- terme supérieure a leur benchmark. Ce résultat a provoqué,
dans les années soixante-dix la création de nouveaux types de fonds
qui visent & obtenir une performance plus proche de celle du bench-
mark tout en gardant des frais de gestion inférieures & celle des
fonds classiques ; ainsi les premiers fonds indiciels ont-ils vu le jours
aux Etats-Unis. Mais phénoméne paradoxal, malgré le succes de ces
fonds indiciels, leurs performances n’ont guére été étudiées alors que
les études sur les performances des fonds action « classiques » ne
se comptent plus ! En effet, la littérature financiére sur la gestion
de la performance, depuis les années 90, a été consacré a répon-
dre & cette question:"Est-ce que les fonds actifs ont la capacité a
dépasser (a long-terme) la gestion passive? sinon, pourquoi les in-
vestisseurs continuent encore d’y placer leur argent?" (Malkiel, 1995;
Gruber, 1996; Malkiel, 2003). Logiquement I'étape suivante aprés
avoir répondu a cette question aurait dia analyser la performance
de la gestion passive comme la meilleure alternative vis-a-vis de la
gestion active. Ceci étant, nous n’avons trouvé que trois études rela-
tives aux fonds indiciels et aucune sur le cas francais. Gruber (1996)
teste la performance d’un échantillon de fonds indiciels américains
du ler janvier 1990 jusqu’a 30 Décembre 1994 et montre que les
fonds indiciels sous- performent leurs benchmark avec une erreur de
suivi de 0,202 % par an apres les frais. Frino & Gallagher (2001)
analysent un échantillon de 42 fonds indiciels américains dupliquant
I'indice S&P500, du ler mars 1994 jusqu’a 28 février 1999, et in-
diquent aussi qu’ils sous- performent I'indice de référence de 0,29 %
par an, tout frais déduit, et une différence entre performance mensu-
elle de fonds et benchmark entre 0,039 et 0,110 % avant la déduction
des frais de gestion. Frino & Gallagher (2002) étudient cette fois les
fonds indiciels australiens et trouvent le méme résultat que les deux
études précédentes avec une différence mensuelle de 0,074 & 0,223 %
apres la déduction des frais.

L’objectif principal de cette étude est de comparer la performance
des fonds indiciels francais vis-a-vis de leur benchmark ainsi que de
leurs homologues anglo-saxons. Cela se fait a partir d’évaluation
d’erreurs de suivi des fonds par rapport a I'indice de référence. Ceci



montre ’habilité des gestionnaires des fonds de dupliquer I'indice
aussi bien que son degré de performance par rapport aux autres
gestionnaires des fonds indiciels. On analyse aussi I'impact de la
stratégie choisi par les gestionnaires, afin de mieux dupliquer 'indice,
sur leur performance.

Etant donné que 'objectif des fonds indiciels est de suivre la per-
formance de l'indice, la différence entre la rentabilité de portefeuille
de fonds indiciel et celle de benchmark est une mesure bien appro-
priée pour évaluer leur performance. L’erreur de suivi (tracking er-
ror)® dans la performance des fonds indiciels est dii aux problémes
attachés de la gestion des portefeuilles indiciels. Théoriquement,
les gestionnaires des fonds indiciel constituent leur portefeuille de
titres avec la méme proportion qu’ont ces derniers dans la composi-
tion du benchmark (connu sous le nome de la gestion Physique ou
pure). Alors que Iindice est un calcul mathématique qui ne prend
pas en compte les frais de transaction des titres que les gestion-
naires subissent pour dupliquer la performance de benchmark. Or
les autres stratégies appliquées dans la gestion indicielle ne sont plus
a I’abri du probléme du calcul de I'indice; les gérants des fonds "Syn-
thétique" ont pour objectif de dupliquer 'indice en utilisant les «
dérivés » au lieu du panier de titres physiques. Enfin la duplication
mixte qui combine les deux précédentes : une partie du portefeuille
réplique « physiquement » les actions de I'indice tandis que ’autre
est investie en futurs. Dans les sections qui suivent nous montrons
quelle stratégie peut mieux dupliquer la performance de 'indice.

Quinze ans aprés l'introduction des premiers fonds indiciels aux
Etats-Unis, ce type de gestion est arrivé en France au milieu des
années 80. Comme on I’a déja dit précedement, ce type de gestion a
vu une forte progression(Gallais-Hamonno,1992) Aujourd’hui il ex-
iste 205 fonds indiciels en France gérant un montant d’actifs évalués
a 32,79 milliards d’euro au 31 mai 2004, représentant 4% des actifs
gérés par les OPCVM francais.* Parmi ces fonds, nombreux sont
ceux qui dupliquent les indice de marché des pays étrangers dont on
peut dénombrer S&P500, Nikkei ou bien les indices de la zone euro.
Les fonds indiciels sont plus présents sur le marché d’actions que sur
celui des obligations. Pour notre étude nous avons choisi les fonds
indiciels actions qui suivent I'indice CAC 40 comme leur indice de
référence.

Partie théorique

3Ce parameétre pose une probléme terminologique; Pope et Yadav(1994) et
Gallager et Frino 'appelle "tracking error",ce qui créée une confusion facheuse
avec le dénominateur du ratio d’information. Afin de ne plus se confondre ce
dernier avec les autres mesures de tracking error qu’on verra plus tard nous
proposons ,comme Aftalion(2004), de I'appeler "Erreur de Suivi"(ES).
4Source: Standard&Poor’s France.



Le principe de la gestion indicielle est simple ; choisir un indice
qui sert d’objectif, puis dupliquer cet indice dans le portefeuille.
L’indice est aussi un calcul arithmétique qui mesure le changement
dans la valeur d’un groupe des titres d’une classe particuliere d’actifs
financiers(Davydoff,1998). Le calcul d’un indice ne tient pas compte
des cofits de transaction. C’est-a-dire quand le poids des actifs dans
I'indice change, on suppose que rééquilibre des actifs pour répondre
au nouveau poids de marché, se réalise sans frais, instantanément
et aux prix en vigueur. Cela montre que les fonds indiciels, pour
dupliquer la performance de portefeuille de I'indice, ont plusieurs
obstacles & surmonter. La somme de tous ces obstacles se résultent
en erreur de suivi.

Gallager et Frino(2002) démontrent que les cotits de transaction,
Cash flow relatif aux clients, traitement de dividende dans le calcul
de 'indice, volatilité de benchmark et finalement changement dans la
composition de l'indice constituent les principaux obstacles qui for-
ment I'erreur de suivi. Comme nous allons le montrer, la stratégie
adoptée par les gestionnaires dans le but de dupliquer la perfor-
mance de portefeuille de 'indice, a aussi une influence significative
sur ’écart d’erreur de suivi. Au paragraphe qui suit, nous allons
discuter des obstacles censés influencer 1’écart d’erreur de suivi.

Les plus grand défi de la gestion indicielle sont les changements
de la composition de I'indice. Ces changements peuvent étre dis a
I’entrée et a la sortie des sociétés dont les titres composent le porte-
feuille de I'indice. Ce changement de la capitalisation boursiére est
principalement di a 'augmentation de capital ou d’OPA. Le ges-
tionnaire de fonds doit veiller & tout changement de la composition
de benchmark afin de garder la proportion de son portefeuille indiciel
relatif & celle du benchmark. Le changement de la composition de
Iindice se calcule sur le "papier" tandis que celui du portefeuille se
calcule par les transactions "physiques" des titres, ce qui implique
des difficultés majeures. D’abord, il y a toujours un décalage en-
tre le moment de la déclaration de changement de composition de
I’indice et celui d’acquérir ou d’écouler le titre de la société qui a en-
trainé ce changement. Ensuite le gestionnaire doit surmonter le défi
d’exécuter son ordre d’achat au meilleur prix possible (best possible
price). Enfin, pour réaliser ce dernier ce sont les frais de transac-
tions 5et I'impo6t sur la transaction qui s’ajoute a I’écart d’erreur de
suivi.

Un autre parametre qui figure parmi les raisons d’erreur de suivi
est celui de la volatilité de benchmark. En principe, si la composition
et le poids des titres dans le portefeuille d’'un fonds indiciels corre-
spondent parfaitement & ceux de benchmark, le changement dans

>Tous ces défis sont identiques autant pour les gestionnaires des fonds indiciels
physique que pour ceux des fonds synthétique.



les valeurs de portefeuille indiciel doit correspondre au changement
de l'indice. Cependant la composition de portefeuille passive ne
semble presque jamais correspondre parfaitement a la composition
de lindice, d’autant que le gestionnaire de fonds garde un porte-
feuille représentatif de l'indice, car les titres plus petits et moins
liquides sont plus difficiles & acquérir. En conséquence la volatilité
de benchmark pour un changement dans ces titres se résulte en er-
reur de suivi. Pourtant les fonds indiciels de I'indice CAC40 sont
moins préoccupés par ce probléme que ceux des indices plus volu-
mineux comme All Ordinaries® ou bien S&P500.

L’entrée et la sortie des clients et le cash flow qu’elle génére est
un probléme général qui se présente a la gestion de toute catégorie,
autant pour les fonds actifs que passifs. Les gestionnaires sont soit
obligés de garder toujours une quantité de montant liquide, soit de
vendre les titre de portefeuille pour payer au client sortant au mo-
ment ol ce dernier annonce son départ. Toutefois ceci pose plus de
probléme pour des fonds passifs que pour les fonds actif, car ils sont
censés garder a long terme leur portefeuille sans toucher & sa compo-
sition afin d’obtenir la méme performance que celle de benchmark.
Dans le cas contraire, le cash flow des nouveaux clients impose au-
tant de probléme que leur sortie car en principe les titres d’un indice
boursier s’achétent en bloc et 'apport de nouveaux clients ne corre-
spond pas forcement au "Montant Normal de Bloc" (MNB) défini
par le marché.”

Finalement la stratégie adoptée par les gestionnaires indiciels joue
un role déterminant dans la performance des fonds. Comme nous
allons I’étudier ultérieurement la duplication physique semble plus
pertinente a cette fin.

Les Parameétres discutés ci-dessus, vont probablement influencer
I’écart d’erreur de suivi, ces paramétre se résument a la volatilité
de l'indice, au changement dans la composition du benchmark, au
cash flow et a la stratégie adoptée par les gestionnaires. Dans la
section suivante nous allons calculer I’écart d’erreur de suivi des
fonds indiciels frangais ainsi que 'influence de la stratégie adoptée
par le gestionnaire sur ce dernier.

Les Données

Cette étude a pour but d’analyser 'erreur de suivi des gestion-
naires des fonds indiciels de I'indice CACA40 sur la période de janvier
1994 au décembre 2003. Pendant cette période les marchés ont ob-

6 All ordinaries est l'indice de Bourse de Sydney avec plus de mille sociétées
cotés.

"Le MNB minimum pour les titres négociés en mode fixing & I’Euronext
commence de 50.000 euros. Pour plus d’information sur le Bloc a Euronext
reportez-vous & la "Reégles de négociation des titres" sur le site d’Euronext
Paris.



servé des hausses et des baisses violentes diies a la bulle d’Internet,
cette " hausse-baisse" est bénéfique pour notre étude, car il éprouve
la capacité des dirigeants des fonds en suivant 'indice dans les sit-
uations extrémes.(Graphe 1)

100000 Graphe 1. Indices Boursiers (Indice de Base 10.000 au 31 Décembre 1988)
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La rentabilité mensuelle(ROR)® de fonds est calculée sur la valeur
liquidative des fonds et celle du Benchmark & partir de l'indice
CACA40 créé au 31 Décembre 1987, issue de la base Standard&Poor’s
France. Les données sont ajustées de "distribution de dividende" et
"frais de gestion" .

Nous étudions 23 fonds indiciels créés avant janvier 1994, dont
I’objectif de gestionnaire est de suivre la performance de 'indice
CAC40.°Du point de vue de la stratégie adoptée par le gestionnaire,
on regroupe nos fonds en trois groupes, ainsi 7 fonds utilisent la
gestion physique, 8 fonds pratiquent la gestion synthétique, et le
reste utilisent la gestion mixte. Le montant d’active géré par ces
fonds s’évalue a 23,58 milliards d’euros au 31 décembre 2003.

Méthodologie
Comme nous ’avons mentionné au début de I'article, les mesures
de performance des fonds d’investissement sont bien variées, parmi

8Rate Of Return

9La gestion indicielle frangais bien que jeune aux années 90, était assez active,
on compte dans la base de Standard&poor’s au moins 10 indices internationaux,
adopté par les gestionnaires indiciels comme le benchmark. Cependant vu le
nombre considérable des fonds indiciels de 'indice phare du marché parisien,
nous avons choisi ce dernier pour notre étude.




eux les mesures classiques de performance comme Ratio de Sharpe(1966),
Indice de Treynor(1965) et Alpha de Jensen(1968) sont plus repan-
dus parmi les universitaires ainsi que les gestionnaires des fonds.
Ces mesures ont pour objectif d’évaluer la performance des fonds
par l'excés de la rentabilité par rapport au taux sans risque, rap-
porté au risque couru par le portefeuille de fonds. Ces mesures
classiques sont des mesures pertinentes pour la gestion active, celle
qui cherche & obtenir une rentabilité la plus élevée possible. Tandis
que le principe de gestion des fonds indiciels est bien différent de
celui des fonds actifs. Cette gestion est dite "passive" parce que le
choix des titres est imposé par la composition de I'indice. La qualité
d’un tel fonds (sa performance) se mesure a la fidélité avec laquelle
il reproduit 1’évolution de l'indice(Gallais-Hamonno, 1992). Or, si
le gestionnaire de fonds indiciels n’arrive pas a dupliquer parfaite-
ment la rentabilité de I'indice, alors c’est évident qu’il n’atteint pas
ces objectifs d’investissement. Par conséquence, il faut une mesure
ad hoc de la gestion indicielle, afin de mettre en évidence I’habilité
des gestionnaires a dupliquer I'indice de référence. Ainsi cet article
mesure la performance des fonds indiciels par le biais d’erreur de
suivi (Tracking error), comme 'écart de performance de ces fonds
par rapport a celle de leur benchmark.

Mesure de ’écart d’erreur de suivi

D’aprés Roll (1992) Perreur de suivi est I’écart entre la perfor-
mance de fonds et son indice sous-jacent. Cette définition considere
toutes les écarts de rentabilité (sur-performer ou sous-performer le
benchmark) comme l'erreur de suivi. Pope et Yadav(1994) présen-
tent différentes maniéres de calculer I'erreur de suivi, ainsi:

1) L’erreur de suivi mesurée comme la moyenne de valeur absolue
de la différence des rentabilités (ES1):

n
E lesel

ES1f = =1 (].)

n

ou ey = th — Ry

Ry = La rentabilité de fonds f a la periode t,
Ry =La rentabilité de benchmark b & la periode t, et
n =Le nombre de périodes d’observation.
2)L’erreur de suivi mesurée comme ’ecart-type de la difference
entre la rentabilité des fonds et son benchmark(ES,):



t=1

ESoy = \l 21 (eqr —e5)? (2)

3)Le fameux modele de marché peut servir a estimer l'erreur
de suivi. Si la rentabilité de fonds indiciel f est regressée par la
rentabilité de benchmark b, ecart-type (volatilité) des residu (ES;)
se presente comme ’erreur de suivi:

Ryt = ap + B Ryt + €4 (3)

Cette méthode doit avoir les mémes résultats que ES2, cependant
Frino et Gallagher (2001) montrent, lorsque le béta de portfolio n’est
pas exactement égal & 1, Uerreur de suivi differe de ES2.

Mesurer le biais de 'erreur de suivi

A Partir des mesures de I’écart d’erreur de suivi présentées ci-
dessus, on peut tirer deux résultats différents en matiére de biais
de performance ainsi qu’en matiére d’efficacité de duplication. Pre-
miérement , étant donné que la mesure de ’espérance mathématique
ou moyenne est une bonne mesure pour ’évaluation de biais, nous
utilisons la moyenne de la différence entre la rentabilité de fonds
et son benchmark (ES1)comme la mesure de biais de performance.
Deuxiémement, la variance ou 1’écart-type sont des mesures tradi-
tionnelles pour évaluer 'efficacité d’une estimation, du coup ’ecat-
type des différences de rentabilité(ES2) montre bien efficacité de
la gestionnaire de fonds en dupliquant I'indice. De plus comme
I’objectif de la gestion passive est de suivre la performance de I'indice
de maniére la plus proche possible, le coefficient Alpha dans le mod-
¢le de marché (3) est attendu d’étre égale a zéro et le béta égale
a un, or pour cette raison la signification du coefficient Alpha est
aussi examinée afin de mettre en évidence le biais d’erreur de suivi
(Frino et Gallagher 2001)

Le ratio d’information

Aprés avoir calculé I'écart d’erreur de suivi par les mesure ci-
dessus, afin de prendre en compte du risque relative aux fonds indi-
ciels dans le calcul de performance, on recourt a une autre mesure
pertinente dans la domaine de la gestion indicielle, qui était précon-
isé par les grands auteurs en finance de marché. Il s’agit de 1’écart
entre la rentabilité de fonds (portefeuille f) et celle du benchmark,
rapporté a I’écart-type de cet écart (ES2).



RI; =¢; s (4)

Le ratio d’information se dérive du ratio de Sharpe pour le but de
prendre en compte la rentabilité de portefeuille de marché(benchmark).
En confrontant la rentabilité du benchmark & celle de portefeuille de
fonds, on peut mieux comparer les deux mesures de rentabilité parce
qu’elles ont obtenu de la méme maniére, alors que dans le cas de ra-
tio de Sharpe, la rentabilité & risque zéro ne s’obtien jamais d’un
portefeuille du marché. D’aprés Sharpe(1994) ce ratio comme ratio
de Sharpe a une curieuse propriété que tous ces valeurs sont posi-
tives, méme pour celles que la moyenne de difference des rentabilités
est négative. Ceci peut cacher importante information concernant
la performance de fonds. Ici on suit la pratique commune et en
référant & Treynor et Black (1973) on mesure notre Ratio comme
Ratio d’information carré (RI?).

Les résultats

Bien que l'objectif d’étude soit d’analyser la performance des
fonds indiciels, nous cherchons aussi & connaitre les paramétres qui
influencent I’écart d’erreur de suivi. Parmi eux, nous examinons
leffet de la "stratégie" choisi par le gestionnaire pour suivre I'indice.
Ainsi le tableau 1 représente les écarts d’erreur de suivi pour 3 caté-
gories de fonds (physique, synthétique et mixte) pendant une durée
de 12 ans ou 120 mois jusqu’a décembre 2003. Comme on le voit sur
le tableau 1, les magnitudes d’erreur de suivi des groupes physique et
synthétique sont significativement inférieurs au groupe mixte dans
les deux mesures d’erreur de suivi (ES1) et (ES2), Néanmoins on ne
peut pas remettre en cause I’hypothése d’égalité des mesures d’erreur
de suivi obtenus par les catégories physique et synthétique.(Tableau
2) . Ainsi on peut s’assurer que bien que les produits financiers
dérivés aient présenté aux gestionnaires une liberté d’investissement
en panachant leurs portefeuilles avec les futurs mais en général dans
le cas de gestion indicielle leur utilisation ne sert guére a dupliquer
le benchmark, c’est la gestion physique qui est une stratégie mieux
adaptée pour la gestion indicielle.

Table 1.Index Funds ;PERFORMANCE & TRACKING ERROR(Jan1994-Dec2003)

Absolute difference in RORs SD of difference in RORs
Strategy N Observation| Mean SD Min Max Mean E-T
per fund (TE1) (TE2)
Physical 7 120 0,0090 0,0106 0,0000 0,0752 -0,0012 0,0139
Synthetic 8 120 0,0098  0,0137  0,0000 0,1047 —((;203?21 0,0168
Mixture 8 120 0,0141 0,0131 0,0001 0,0956 {6?)323 0,0192
-1,7




Diffrence between RORs of Digit CAC 40 and its Benchmark
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Figure 1:

Un autre résultat qu’on peut tirer du tableau 1 concerne la per-
sistance de la performance des gestionnaires. Comme 1’objectif est
de suivre 'indice et pas de le battre, nous nous attendions a des
moyennes des différences des ROR égales a zéro (avant derniére
colonne de tableau 1) mais ce n’est pas le cas et on apercoit les
chiffres négatif pour tous les groupes et test de student d’égalité a
zéro est rejeté pour les groupes des fonds physiques et synthétiques.
Ces résultats approuvent la persistance (& long terme) des fonds les
plus performants qui suivent I'indice CAC40 .

Table 2.Test of equality of Means

t-stat P-value
Physical Vs. Synthetic -0,605 54,5%
Physical Vs. Mixture -8,475 0,000
Sythetic Vs. Mixture -6,983 0,000

Maintenant on se concentre sur ’écart de biais d’erreur de suivi
comme celle présenté au tableau 3.Cette mesure fluctue entre 0,001
% pour le fonds Digite CAC40 C (catégorie des fonds physiques)
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et 0,025 % pour Courcelles France (fonds Synthétiques). La moitié
supérieure du tableau est quasiment occupée par les fonds physiques
et synthétiques et le reste par les fonds mixtes. Gallagher et frino(2001)
ont obtenu une erreur de suivi mensuel entre 0,039 et 0,110 pourcent
pour un échantillon de fonds indicielles américains et les mesures
comparables concernant des fonds australiens se situe entre 0,074
et 0,224 qui est nettement plus que la derniére. Or en comparant
ces mesures, on tire le résultat bien intéressant, la gestion indicielle
francaise mieux suit la rentabilité de benchmark que ses homologues
américains ou australiens. La mesure d’erreur de suivi ES2 (tableau
4) fournit les résultats identiques de celles de ES1.

Table 3. Absolute difference in the RORs

Strategy Mean SD Min Max
(TE1)
Digit CAC 40 C P 0,0012 0,0011 0,0000 0,0072
Efindex France S 0,0016 0,0029 0,0000 0,0212
Véga Index Paris P 0,0023 0,0033 0,0000 0,0250
DWS Haussmann Index France S 0,0037 0,0042 0,0000 0,0271
Virtuose 40 S 0,0040 0,0036 0,0000 0,0179
Top Indice 40 S 0,0054 0,0095 0,0000 0,0611
AXA Indice France C M 0,0065 0,0081 0,0000 0,0380
Placements France Indice C P 0,0080 0,0086 0,0001 0,0378
AGF Indice 40 S 0,0081 0,0090 0,0000 0,0489
Caixabank CAC 40 P 0,0093 0,0129 0,0001 0,0752
EMI Index France S 0,0109 0,0124 0,0001 0,0684
CA AM Indicia France M 0,0112 0,0090 0,0003 0,0538
Ficac 40 P 0,0121 0,0092 0,0001 0,0461
Lion Indice M 0,0123 0,0091 0,0002 0,0452
France 40 P 0,0124 0,0103 0,0001 0,0704
Etoile Index France M 0,0126 0,0092 0,0003 0,0466
Stratégie CAC M 0,0146 0,0163 0,0002 0,0657
Oddo France C M 0,0153 0,0123 0,0000 0,0462
Sogeactions Indiciel France M 0,0156 0,0119 0,0001 0,0588
CIC Indiciel France 40 P 0,0179 0,0118 0,0004 0,0576
France Portefeuille S 0,0188 0,0161 0,0001 0,0732
Valplus 40 M 0,0244 0,0181 0,0000 0,0956
Courcelles France S 0,0258 0,0196 0,0000 0,1047

La composition des rangs du tableau 4, sauf de petits change-
ments au milieu du tableau,par rapport au tableau 3 reste la méme.
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La moyenne de différence des rentabilités(tableau 4) ainsi que Al-
pha(tableau 5) des trois premiers fonds plus performants sont signi-
ficativement différents de zero, c’est a dire qu’au long terme, ils sous-
performent systematiquement le benchmark. Les R-carré élevés des
fonds, 2/3 des fonds ont un R-carré plus de 90 pourcent, souligne
I’habilité du gestionnaire a imiter la rentabilté de 'indice.

Table 4. Standard deviation of difference between RORs

Strategy SD Mean t-stat
(TE2)

Digit CAC 40 C P 0,0016 -0,0006 -4,25
Efindex France S 0,0032 -0,0010 -3,36
Véga Index Paris P 0,0038 -0,0013 -3,64
Virtuose 40 S 0,0053 -0,0007 -1,37
DWS Haussmann Index Franc S 0,0056 -0,0002 -0,49
AXA Indice France C M 0,0104 -0,0005 -0,49
Top Indice 40 S 0,0110 -0,0007 -0,70
Placements France Indice C P 0,0118 -0,0008 -0,70
AGF Indice 40 S 0,0121 -0,0006 -0,55
CA AM Indicia France M 0,0143 -0,0016 -1,26
Ficac 40 P 0,0151 -0,0013 -0,92
Lion Indice M 0,0153 -0,0004 -0,26
Etoile Index France M 0,0155 -0,0018 -1,25
Caixabank CAC 40 P 0,0158 -0,0019 -1,31
France 40 P 0,0160 -0,0018 -1,22
EMI Index France S 0,0165 -0,0010 -0,66
Oddo France C M 0,0195 -0,0023 -1,30
Sogeactions Indiciel France M 0,0197 -0,0004 -0,22
CIC Indiciel France 40 P 0,0215 -0,0009 -0,46
Stratégie CAC M 0,0219 -0,0011 -0,53
France Portefeuille S 0,0248 -0,0020 -0,89
Valplus 40 M 0,0304 -0,0010 -0,36
Courcelles France S 0,0321 -0,0052 -1,76

Le fait que I'ordre des fonds dans tous les tableaux récapitulatifs
des mesures d’erreur de suivi étudié soit stable, souligne la similitude
et la pertinence de résultats de ces mesures malgré leurs différentes
méthodes de calcul.
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Table 5. Market model parameters

Strategy  SE of Reg. Alpha  t-stat(Alpha=0) Béta SD of béta t-stat(Béta=1) R Squared
(TE3)
Digit CAC 40 C P 0,0015 -0,0006 -4,12 0,9997 0,0022 0,13 0,9994
Efindex France S 0,0032 -0,0010 -3,27 0,9987 0,0047 0,28 0,9974
Véga Index Paris P 0,0038 -0,0012 -3,562 0,9981 0,0056 0,33 0,9962
Virtuose 40 S 0,0054 -0,0007 -1,37 0,9964 0,0078 0,46 0,9927
DWS Haussmann Index France S 0,0056 -0,0003 -0,57 0,9962 0,0081 0,48 0,9923
AXA Indice France C M 0,0103 -0,0003 -0,36 0,9860 0,0154 0,91 0,9719
Top Indice 40 S 0,0110 -0,0007 -0,71 0,9850 0,0159 0,94 0,9701
Placements France Indice C P 0,0116 -0,0006 -0,52 0,9820 0,0174 1,03 0,9641
AGF Indice 40 S 0,0120 -0,0004 -0,40 0,9811 0,0178 1,06 0,9622
CA AM Indicia France M 0,0143 -0,0015 -1,16 0,9738 0,0209 1,25 0,9479
Ficac 40 P 0,0144 -0,0009 -0,66 0,9703 0,0223 1,33 0,9411
Etoile Index France M 0,0146 -0,0013 -0,99 0,9688 0,0228 1,37 0,9381
Lion Indice M 0,0147 0,0000 0,01 0,9693 0,0226 1,36 0,9391
France 40 P 0,0151 -0,0013 -0,96 0,9667 0,0236 1,41 0,9340
Caixabank CAC 40 P 0,0156 -0,0017 -1,16 0,9677 0,0232 1,39 0,9359
EMI Index France S 0,0162 -0,0007 -0,48 0,9646  0,0243 1,46 0,9298
Oddo France C M 0,0179 -0,0016 -1,01 0,9505 0,0286 1,73 0,9026
Sogeactions Indiciel France M 0,0188 0,0001 0,06 0,9490 0,0290 1,76 0,8999
CIC Indiciel France 40 P 0,0200 -0,0002 -0,13 0,9390 0,0317 1,93 0,8806
Stratégie CAC M 0,0208 -0,0005 -0,25 0,9362 0,0323 1,97 0,8755
France Portefeuille S 0,0232 -0,0013 -0,59 0,9181 0,0365 2,25 0,8415
Courcelles France S 0,0258 -0,0036 -1,51 0,8594 0,0471 2,99 0,7363
Valplus 40 M 0,0290 -0,0002 -0,08 0,8772  0,0442 2,78 0,7675

afin de s’assurer des resultats obtenus au niveau de performance

des fonds, on importe dans notre calcule le risque de duplication en
utilisant le ratio d’information. Tableau 6 nous montre les resultats
obtenus par les deux differants facon de calcul de ratio d’information.
Les mesures de ratio d’information obtenues dans le parti gauch de
tableau 6 sont obtenus en utilisant la moyenne et 1’écart-type de
diffrences des rentabilité entre le fonds et I'indice aux calculs de ES1
et ES2, Alors que les mesures de partie droite sont acquis en utilisant
Alpha comme moyenne et ’écart-type de residu comme ’écart type
de difference des rentabilité.Comme on le voit sur le tableau I'ordre
des rangs sont la méme que dans les tableaux precédents, I'erreur
de suivi montre bien la performance des fonds par rapport a I'indice
de marché.
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Table 6.Information Ratio

Obtained by TE1 & TE2 Obtained by regression(TE3)
Digit CAC40 C 0,151 Digit CAC40 C 0,142
Véga Index Paris 0,110 Véga Index Paris 0,104
Efindex France 0,094 Efindex France 0,090
Courcelles France 0,026 Courcelles France 0,019
Virtuose 40 0,016 Virtuose 40 0,016
Caixabank CAC 40 0,014 Caixabank CAC 40 0,011
Oddo France C 0,014 CA AM Indicia France 0,011
CA AM Indicia France 0,013 Oddo France C 0,009
Etoile Index France 0,013 Etoile Index France 0,008
France 40 0,012 France 40 0,008
Ficac 40 0,007 Top Indice 40 0,004
France Portefeuille 0,007 Ficac 40 0,004
Placements France Indice C 0,004 France Portefeuille 0,003
Top Indice 40 0,004 DWS Haussmann Index France 0,003
EMI Index France 0,004 Placements France Indice C 0,002
AGF Indice 40 0,003 EMI Index France 0,002
Stratégie CAC 0,002 AGF Indice 40 0,001
DWS Haussmann Index France 0,002 AXA Indice France C 0,001
AXA Indice France C 0,002 Stratégie CAC 0,001
CIC Indiciel France 40 0,002 CIC Indiciel France 40 0,000
Valplus 40 0,001 Valplus 40 0,000
Lion Indice 0,001 Sogeactions Indiciel France 0,000
Sogeactions Indiciel France 0,000 Lion Indice 0,000
Conclusion

Cette étude, était la premieére sur la performance de la gestion
indicielle frangaise, I’étude de performance a été faite par le biais
d’erreur de suivi. L’étude confirme que les fonds indiciels qui ont
pour objectif de suivre la performance de I'indice CAC40, sous-
performent la rentabilité de I'indice et ce biais de performance se
réalise en erreur de suivi. L’écart d’erreur de suivi dépend du cash
flow, de la volatilité de I'indice, des cofits et des contraintes tech-
nique pour construire le portefeuille de I'indice et enfin la stratégie
choisie par le gestionnaire , I'effet de ce dernier ayant été évalué dans
I’article par le regroupement des fonds.

Tableau 7. Comparaison of Tracking errors

Study Priode Fund Numbers | Country | Tracking Error Reduction of management fees
(Year) Min | Max
Gallagher&Frino(2001) 4 42 us 0,039 0,11 No
Gallagher&Frino(2002) 10 7 Australia 0,074 0,223 Yes
Rezaee(2005) 10 23 France 0,001 0,025 Yes
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L’écart de I'erreur de suivi des fonds indiciels frangais est consid-
érablement moins importante que celle déja obtenue pour les fonds
américains ou australiens dans les derniéres recherches(tableau 7),
cette peformance frangaise serait aussi obtenue grage a la nombre rel-
ativement faible des actions qui s’associe au poids de I'indice CAC40.
En revanche on peut ici relativiser 'effet de biais de survivant sur
nos résultats pour deux raisons, concernant la premiére, bien que la
gestion indicielle ait vu le jour en France au milieu des années 80, la
période de notre étude coincide a la propagation de ce mode de ges-
tion au milieu des financiers, la deuxiéme raison est qu’en étudiant
I’évolution du nombre des fonds indiciels en France & la période de
notre étude, on s’apercoit qu’au fil du temps c’est plutodt le change-
ment de nom qui complique la tache d’étude de performance et la
disparition des fonds est une phenomeéne plus ou moins rare .*°

Cet article montre aussi que les fonds les plus performants avec
I’erreur de suivi moins élevé, sont aussi plus persistants. Néanmoins
en généralon ne peut pas approuvé la persistance des fonds sur le
long terme. Par conséquent, les gestionnaires indicielles n’ont pas
d’habilité, sur le long terme, & refléter exactement la performance
du benchmark.
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