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Dynamique des flux d'investissement en OPCVM sur le marché francais
Stratégies du promoteur et conflits d'intéréts avec I'investisseur

Résumé

Cette thése vise a expliquer la relation convexe entre les flux d'investissement dans les fonds
et leur performance (les investisseurs sur-réagissent aux bonnes performances des fonds
alors qu'ils sont globalement insensibles aux mauvaises performances affichées des fonds) a
partir de la stratégie des promoteurs d’'OPCVM en France. Partant du constat que le profit
des promoteurs est dépendant de la quantité d’actifs sous gestion, ces derniers seraient
fortement incités a mener des stratégies qui entrent en conflit avec les intéréts de
I'investisseur dans le but d’induire la convexité de la relation flux-performance. Mobilisant
les théories issues des modeéles d’Hotelling avec biens différenciés, et les théories des colts
de changement, nous avons mis en évidence deux stratégies a disposition des promoteurs :
la « politique de l'offre », qui est destinée a forger et maintenir une relation clientéle forte
avec l'investisseur et la « politique informationnelle », qui vise a nourrir les croyances des
investisseurs selon lesquelles leurs promoteurs d’OPCVM offrent les titres les plus
performants au regard de la concurrence. Deux études empiriques, mobilisant la base de
données EUROPERFORMANCE qui recense 8 161 OPCVM commercialisés en France de 1998
a 2002, sont proposées. Les estimations sont menées a l'aide des modeéles multiniveaux, qui
tiennent explicitement compte de la variance commune partagée par les OPCVM qui sont
distribués par un méme promoteur.

Les principaux résultats obtenus montrent que, une fois prise en compte la non-
indépendance des observations, la convexité de la relation flux-performance est plus ou
moins marquée selon l'efficacité des promoteurs a mener les politiques de l'offre et les
politiques informationnelles. Nous montrons également que les stratégies adoptées par les
promoteurs varient selon la conjoncture boursiére : la période de croissance est marquée par
une « prime a l'incertitude » ou la réputation des promoteurs d’'OPCVM, qui leur permet de
bénéficier d’effet spillover, est la stratégie la plus efficace pour obtenir des parts de marché.
En période de crise, c’est la capacité des promoteurs a internaliser les flux de capitaux et
organiser leur marché interne d’'OPCVM grace a une politique de l'offre efficace, qui explique
le mieux leur capacité a maximiser les parts de marché. Enfin, la réputation des promoteurs a
bien un effet positif direct sur les flux et accroit significativement leur sensibilité a Ila
performance des OPCVM. La recherche d’effet spillover, qui entre directement en conflit avec
les intéréts des investisseurs, est bien la stratégie dominante adoptée par les promoteurs
d’OPCVM.

Mots clés: OPCVM, flux d’investissement, convexité, promoteur, colts de recherches,
modéles multiniveaux



Dynamics of mutual funds flows in the French UCITS market
Strategies of promoter and conflicts of interest with investor

Abstract

This thesis aims to explain the convex relationship between mutual funds flows and their
performance (over reaction to best performance and inertia to worst performing fund),
related to the strategies of funds promoters. Our theory is the following: because the mutual
fund promoter’s profit is dependent on the amount of assets under management, they have
a strong incitation to induce this convexity. Using Hotelling models and switching cost theory,
we have identified two strategies available to promoters: the "supply policy"”, which consists
in building and maintaining a strong customer relationship with investors and "informational
policy", which aims to feed investors' beliefs according to which the promoters give more
performing funds than competitors. Two empirical studies, using EUROPERFORMANCE
database include 8161 French UCITS from 1998 to 2002, are proposed. We conduct
multilevel models that explicitly take account of the common variance shared by UCITS that
are provided through the same promoter.

The main results point out that, after taking into account the non-independence of
observations, the convexity of the flow-performance relationship is more or less pronounced
depending on the promoters’ efficiency to use their strategies. We also show that strategies
adopted by promoters vary according to financial market conjuncture: the growth period is
marked by a "prime to uncertainty" where the promoters reputation, which enables them to
enjoy “spillover effect” is the most effective strategy to improve market share. In period of
crisis, it is the ability of promoters to internalize flows and organize their internal market with
an efficient “supply policy” that explains their ability to maximize market share. Finally, the
reputation of the promoters has a direct positive effect on flows and increases their
sensitivity to the performance of UCITS. The search for "spillover effect”, which is in conflict
of interests with investors, is the dominant strategy adopted by the promoters of French
UCITS.

Keywords: UCITS, mutual funds flow, convexity, promoter, searching costs, multilevel model
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Introduction générale

Les Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres (OPCVM) sont des organismes
dont la vocation est de collecter I'épargne et de I'investir dans des valeurs mobilieres selon
des critéres et des objectifs d’investissement déterminés spécifiquement. En France, les
OPCVM se distinguent selon qu’ils sont des Sociétés d’Investissement a Capital Variable
(SICAV) ou des Fonds Communs de Placement (FCP). Dans la pratique, la seule différence
entre FCP et SICAV est de nature juridique : les FCP sont des personnes morales alors que les
SICAV sont des sociétés anonymes. Le souscripteur d’une SICAV est donc actionnaire de la
société, qui émet des actions au fur et a mesure des souscriptions. L'investisseur en SICAV
jouit de tous les droits d’un actionnaire, ce qui n’est pas le cas pour une FCP qui est une

copropriété de valeur mobiliére qui émet des parts.

En somme, la propriété premiere des OPCVM est qu’ils sont des organismes de gestion
collective de I'épargne et fournissent de la sorte un service de gestion pour le compte de
tiers. Outre le bénéfice de jouir de la compétence de professionnels réglementés en matiére
de gestion d’actifs, ces derniers comportent en sus de multiples avantages : I'accés a une
gamme trés étendue de produits et d’instruments financiers qui répondent aux objectifs
d’investissement, de rentabilité et de risque spécifiqguement contractés par le client, I'acces a
un portefeuille d’actifs dont la taille n’est que difficilement accessible individuellement, et
enfin I'accés a un service informationnel par des conseillers et des prospectus fournis par les
sociétés de gestion ou les distributeurs d’OPCVM. Acteurs majeurs des marchés financiers,
les OPCVM, par ces propriétés, ont connu un sucées considérable depuis la fin des années

70.

Le rapport annuel de I'association francaise de gestion (AFG) 2010/2011 est éloquent a ce
sujet : malgré les récentes crises financiéres, I'industrie de la gestion collective, bien qu’elle
ait connu un ralentissement somme toute marginal, pése aujourd’hui pres de 1340 milliards
d’euros en France. Elle égale le record d’avant la crise de I'année 2007, et la France se situe
de la sorte a la premiére place européenne et a la deuxieme mondiale derriére les Etats

Unis.
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Le rapport de 'AFG 2010/2011 se fait aussi I'écho du succes des OPCVM dans I"’économie
francaise : 25% du flottant des entreprises francaises cotés est détenu par les OPCVM, 20%
de I'épargne des ménages et 20% de la capitalisation des obligations d’Etats. L'industrie des
OPCVM en France compte aujourd’hui 7800 OPCVM a vocation générale et prés de 600

sociétés de gestion.

Ainsi il existe plusieurs acteurs qui interviennent dans I'industrie des OPCVM. L’investisseur
bien entendu, les sociétés de gestion qui assurent le service pour lequel elles sont
mandatées, mais également les dépositaires et les promoteurs. Les FCP sont mis sur le
marché par les sociétés de gestion ou les dépositaires, les SICAV sont pour leur part créées
par les promoteurs ou les dépositaires. Alors que le dépositaire est une entité juridique
clairement identifiée dans le droit francais comme étant celui qui conserve 'OPCVM et
contrble la société de gestion, il nen va pas de méme pour ce qui est du promoteur. En
effet, les activités de gestion, de contréle et de distribution devraient étres séparées, ce qui
est le cas entre l'activité de gestion et de contrble, mais la distinction avec I'activité de
distribution parait plus floue : elle peut étre assurée par un promoteur, un dépositaire et
guelque fois une société de gestion. Le rapport de I’AFG et de I’AFTI (Association Frangaise
des professionnels des Titres) du 30 octobre 2004 sur la distribution et la commercialisation
des OPCVM en France et en Europe reléve ainsi le fait que « La distribution qui consiste a
commercialiser et vendre les OPCVM, ne fait pas I'objet en France d’un agrément ou d’un
statut spécifique et reconnu » et que « les acteurs habilités a exercer ces fonctions ne sont

pas clairement délimités ».

Or, méme si les OPCVM, en tant que SICAV et FCP sont des entités juridiqguement
indépendantes, il n’en reste pas moins que leurs parts sont commercialisées par les banques
et les assurances qui réalisent la majeur partie de la distribution et de la promotion. Les
banques et les assurances peuvent de ce fait vendre des OPCVM qu’elles ont elles-mémes
créés, allant méme jusqu’a exercer la fonction de dépositaire et/ou étre actionnaires de la
SICAV ou de la société de gestion qui gere la SICAV. Ce phénomeéne, compte tenu du modele
de Banque universelle en vigueur, c'est-a-dire comportant au sein d’une méme société,
divers compartiments d’activités financiéres (de I'assurance a la gestion d’actifs), laisse
supposer que l'activité de promotion et de distribution des OPCVM appartient bien au

réseau du groupe a laquelle appartient la société de gestion. Le rapport parlementaire relatif
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a la commercialisation des produits financiers (Delmas-Marsalet (2005)) souligne ainsi qu'’il
existe des « risques de distorsion de concurrence entre produits, entre acteurs et entre
canaux de distribution qui peuvent se faire jour en matiére de commercialisation des produits
financiers ». 'activité de distribution des produits financiers, largement dominée en France
par des réseaux bancaires intégrés, les inciteraient, notamment en raison des exigences
réglementaires différenciées en matiére de fonds propres, a proposer tel produit plutot
gu’un autre, et particulierement des produits « maisons ». Ces réflexions posent dés lors
des interrogations légitimes sur I'existence de conflits d’intérét au sein de l'industrie des

fonds d’investissement.

Pourtant, la configuration du marché des OPCVM est a priori assez simple: un OPCVM
collecte des fonds en émettant des parts, qu'il place en valeurs mobilieres. Ce qu'attendent
les investisseurs qui placent leurs fonds dans les OPCVM, c'est une performance, mesurée a
travers le taux de rentabilité des parts détenues, ou au moyen d'un ratio de Sharpe ou de
Jensen, qui tient compte du risque du fonds. Habituellement, on ne tient pas compte, dans
le calcul de la performance du fonds d'investissement, des commissions et frais payés aux

gestionnaires et au promoteur.

Le fonds est alors confié a une société de gestion qui embauche elle-méme un ou plusieurs
gérants selon sa taille. Le role du gérant consiste alors a sélectionner les titres qu'il souhaite
détenir en portefeuille, selon des objectifs de gestion établis contractuellement (obtenir un
rendement supérieur a l'indice de référence, le benchmark, répliquer le benchmark ou

simplement obtenir le rendement le plus haut possible).

Ainsi, la société de gestion, a travers le gérant du portefeuille, va jouer sur la structure du
fonds (augmenter ou réduire le risque du fonds) en augmentant/diminuant la part d'un titre
dans le fonds ou en entrant/sortant d'une valeur (inclure le titre dans le portefeuille par
exemple). En contrepartie de ce service, ce sont les commissions pergues qui contribuent a
former ses gains, commissions qui ne sont pas directement fonction de la rentabilité des
fonds mais de I'actif net des clients. C'est donc la capacité du gérant a attirer et a retenir les
capitaux des investisseurs qui va caractériser sa performance. De fait, la rentabilité de la
société de gestion qui emploie le gérant est fonction de la demande en parts d’OPCVM.
Cette demande étant elle-méme fonction de la rentabilité des fonds, le probléme du gérant

devrait donc se confondre avec celui de l'investisseur ; il doit maximiser la rentabilité des
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fonds qu'il géere et de ce fait, les intéréts de l'investisseur et de la société de gestion sont

compatibles.

Il en va tout autrement si I'on tient compte du promoteur (que nous définissons comme
étant le groupe dans lequel est affiliée la société de gestion) qui s’occupe de la conception,
de la mise sur le marché et de la commercialisation des OPCVM. Ce sont les commissions
percues calculées sur la somme de I'actif net de tous les OPCVM du groupe qui contribuent a
former ses gains. La performance du promoteur d’OPCVM dépend donc de la capacité de

tous ses OPCVM a attirer les capitaux des investisseurs.

Il y aurait ainsi au sein d'un OPCVM deux « principaux » (selon la terminologie de la théorie
de l'agence) aux intéréts au moins en partie contradictoires, d'un c6té les investisseurs
détenteurs de parts, et de l'autre le promoteur : plus le taux de commissionnement est fort,
plus est faible la performance des investisseurs, ce qui peut les conduire a retirer leurs

capitaux, réduisant ainsi les gains du promoteur.

Ce conflit d'agence peut étre plus ou moins intense, selon la sensibilité de la demande de
parts des investisseurs aux performances des OPCVM : lorsque la demande des investisseurs
est sensible a la performance de I'OPCVM, le promoteur serait incité a agir en faveur des
investisseurs, en maximisant cette performance, et en diminuant le taux de commission. Le
conflit d'agence se réduit. Par contre, lorsque la demande est rigide, le promoteur est incité
a accroitre ses propres gains et donc le taux global de commissionnement, au détriment de
la performance de I'OPCVM pour l'investisseur: les conflits d'intérét et les problemes

d'agence se poseront avec plus d'intensité.

De ce point de vue, les gains de |'activité de gestion de fonds pour ses promoteurs (banques,
sociétés de gestion) sont directement liés aux flux de capitaux drainés et conservés par ces
OPCVM, eux-mémes influencés par les performances passées des fonds pour les
investisseurs, aux colts de la gestion, qui s'expliquent par les modes d'organisation de
I'activité de gestion au sein des groupes promoteurs et par les modalités de gouvernance des

fonds.

Etant donné que le profit des promoteurs est dépendant de la quantité d’actifs sous gestion,
les promoteurs seraient tentés de mener une stratégie orientée vers une stabilisation des

flux de capitaux au sein du groupe promoteur d’OPCVM, concourant a la formation d'un
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marché des capitaux interne, a une internalisation des flux de capitaux, destinée a retenir les
capitaux au sein du groupe, et ce, méme en cas de crise. Le comportement d’allocation de
capitaux a destination des OPCVM de la part des investisseurs devient, du point de vue du
promoteur, une variable organisationnelle et stratégique importante. De la sorte, la
performance des OPCVM, analysée du point de vue du promoteur ne résiderait pas
uniqguement dans sa rentabilité, mais bien dans sa capacité a attirer les capitaux des

investisseurs.

Ainsi, ce travail s’attachera a identifier les marges de manceuvre stratégiques qui sont a la
disposition des groupes promoteurs d’'OPCVM dans le but de maximiser leur profit. Traiter

de ces marges de manceuvre revient alors a considérer deux aspects :

- Un aspect microéconomique : celui de la demande des investisseurs en fonds
d'investissement, puisqu'elle va déterminer le volume des flux de capitaux gérés par
les OPCVM, et partant de la, le montant des commissions revenant au promoteur ou
au groupe promoteur.

- Un aspect industriel : celui de l'organisation de l'industrie des OPCVM et des
modalités de la concurrence qui faciliteraient la formation d'un marché des capitaux

interne a un groupe promoteur.

L'articulation de ces deux aspects, microéconomiques et industriels, nous ameéne alors a
formuler la problématique suivante : Comment |'organisation de l'industrie des fonds
d’investissement peut-elle influencer significativement le comportement d’allocation des

capitaux des investisseurs, et contribue-t-elle a la création de valeur pour les promoteurs ?

S’agissant de la compréhension du comportement de demande en fonds d’investissement, la
recherche fait unanimement état d’une relation convexe et positive de la demande en fonds
d'investissement (plus exactement des flux de capitaux en fonds d’investissement) vis-a-vis
de la performance : les investisseurs sur-réagissent aux bonnes performances des fonds
alors qu'ils sont globalement insensibles aux mauvaises performances affichées des fonds.
L’existence de ce fait robuste, repéré initialement par Ippolito (1992), popularisé par Sirri et
Tufano (1998), qui a été testé selon plusieurs spécifications, plusieurs méthodes
économétriques, sur plusieurs pays (dont la France et I'Europe en général) n’est plus le sujet

du débat académique. L'enjeu théorique, aujourd’hui, est d’expliquer pourquoi la relation
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entre flux de capitaux et performance est convexe. C'est dans cette problématique

théorique que s’inscrit cette présente recherche.

En effet, alors que I'existence de la relation convexe entre flux de capitaux et performance
est un fait accepté, a notre connaissance, I'identification des phénomeénes qui expliqueraient

cette convexité ne fait pas encore I'objet d’un consensus académique.

Une premiére approche ne considére la demande que du point de vue de l'investisseur. Ces
auteurs s’appuient sur la cadre classique de la théorie du portefeuille et gardent intacts les
axiomes de I'efficience des marchés : I'explication de la convexité de la demande en fonds
d’investissement se confond, selon eux, a une autre problématique qui est celle de la
persistance et I'évaluation des performances. Les investisseurs rationnels sont capables
d’anticiper parfaitement la performance future des fonds et y réagissent donc sans erreur.
L'inertie des flux a la mauvaise performance est le signe que cette performance augmentera
par la suite alors que la sur-réaction a la tres bonne performance des fonds est le signe que
cette derniére persistera. Expliquer la convexité revient donc a expliquer la performance des

fonds.

Toujours au niveau de l'investisseur, une seconde approche met en avant les faiblesses des
axiomes de la théorie du portefeuille et particulierement celui de rationalité parfaite des
investisseurs lorsqu’il s’agit de modéliser la demande en fonds d’investissement. Cette
approche suppose dés lors que la convexité de la relation flux-performance est le produit
naturel des heuristiques décisionnelles d’un investisseur dont la rationalité est

nécessairement limitée (limitée au sens de Simon (1947)).

Une troisieme approche considere cette fois le comportement de I'investisseur inscrit dans
I'industrie des fonds. La convexité serait de ce fait le fruit des interactions stratégiques
de l'investisseur vis-a-vis de son environnement. Issues pour 'essentiel de la théorie de
I'agence, ces recherches se focalisent sur la relation contractuelle entre l'investisseur et le
gérant de portefeuille. L’'asymétrie informationnelle portant sur la capacité réelle du gérant
a battre le marché, incite alors les investisseurs a observer des signaux plus ou moins

parfaits, ce qui génere des colts d’agence et induit la convexité de la demande.

Toujours dans l'optique d’un investisseur inscrit dans I'industrie des fonds, une quatrieme

approche s’intéresse aux interactions entre l'investisseur et le « mutual fund family », c'est-
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a-dire le promoteur de fonds. Il est dans ce cas confronté a une série de colts de transaction
plus ou moins induits par le promoteur au travers de sa politique de distribution, et de
gouvernance des fonds. L'ampleur de ces co(ts de transaction amene I'investisseur a réaliser
des arbitrages entre la rentabilité du fonds et les co(its de recherche de lI'information face

auxquels il est confronté.

Notre travail s’intéresse plus particulierement a cette derniére approche, mais dans une
optique plus globale : celle de I'interaction entre I'investisseur et la configuration industrielle
des OPCVM. Elle se focalisera sur le comportement de I'investisseur face a un promoteur de
fonds en situation de concurrence avec d’autres promoteurs de fonds. Les OPCVM ne seront
alors pas vus uniquement selon la double dimension risque-rentabilité mais assimilés a un
bien de consommation de type « Lancastérien », c'est-a-dire une combinaison d’attributs
verticaux (risque-rentabilité-frais) et horizontaux (services annexes, types de gestion
particuliers, accessibilité etc.). L'investisseur dans cette situation réalisera ses arbitrages
entre la rentabilité attendue de 'OPCVM et un colt de changement d’'OPCVM (switching
cost) dont I'ampleur sera fonction de lintensité de sa relation avec son promoteur

d’OPCVM.

La question principale des ressorts de la convexité de la demande vis-a-vis de la performance
en relation avec I'organisation de I'industrie des fonds d’investissement peut étre déclinée

par les questions suivantes :

- Comment les colts de changement d’'OPCVM et de recherche d’information
affectent-ils I’élasticité de la demande vis-a-vis de la rentabilité de I'investisseur en
OPCVM ?

- Comment l'organisation de I'industrie des fonds pourrait-elle affecter la gouvernance
des OPCVM de la part des promoteurs, et influencer la stratégie de ces derniers en
vue de maximiser leurs parts de marché ?

- Le comportement d’allocation des capitaux de linvestisseur est-il influencé par les

stratégies des promoteurs d’OPCVM en situation de concurrence ?

Traiter successivement ces questions nous permettra de mieux comprendre les relations

complexes entre le comportement des investisseurs au niveau individuel (niveau
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microéconomique) et le comportement stratégique des promoteurs de fonds en situation de

concurrence (niveau industriel).

L'intérét de cette recherche réside d’une part dans son approche qui consiste s’intéresser a
la structure industrielle de I'industrie des OPCVM en France. Cette approche, concernant les
« mutual funds » est a notre connaissance assez récente et plutdt rare aux Etats-Unis, et,
dans les publications francaises, trés marginale. En effet, alors que les modalités de la
concurrence entre les banques jouissent d’une attention particuliere et d’'une littérature trés
conséquente, les particularités spécifiques des OPCVM et leur impact sur la configuration
concurrentielle des banques sont peu traités. De méme, I'étude des OPCVM dans le cas
francais ne porte, dans une trés grande majorité des cas, que sur sa dimension rentabilité-
risque. La problématique de la convexité de la demande des investisseurs vis-a-vis de la
performance n’a fait I'objet que de deux études notables dont une se focalise sur la relation
d’agence avec le gérant (Bellando et Tran-Dieu (2011)) et I'autre qui a mis en évidence le
« biais bancaire » (Jondeau et Rockinger (1999)) assimilable au phénomene de biais

domestique. Notre recherche fera suite a cette derniére étude.

Au niveau méthodologique, I'approche empirique est menée en termes d'économétrie des
données de panels. Les "individus observés" sont des OPCVM considérés individuellement,
ou plus logiqguement, des ensembles constitués par les fonds-maison commercialisés au sein
d'un groupe bancaire ou financier et regroupés par classe (catégorie et objectif de gestion de
'OPCVM). La méthodologie des modeles mixtes multiniveaux nous parait alors
particulierement bien adaptée a nos objectifs de recherche. D’une part, ces modeles
permettent de tenir compte de la structure hiérarchiguement emboitée de nos données,
fournissant de la sorte des paramétres consistants, et d’autre part la partie fixe du modeéle
permet de modéliser les variations individuelles (niveau OPCVM) tout en modélisant les

variations entre les groupes (niveau promoteur) au travers de la partie aléatoire du modéle.

Avec la mise en oceuvre depuis Juillet 2011 de la directive OPCVM |V, cette recherche
permettrait de fournir quelques apports pratiques. Au niveau industriel, elle apporte
guelques éléments de réflexion sur la structure concurrentielle des promoteurs. Les travaux
relatifs a la performance des fonds d'investissement et plus particulierement des OPCVM se
focalisent généralement sur le point de vue des investisseurs, c'est-a-dire des actionnaires

ou propriétaires des capitaux gérés. |l est beaucoup moins fréquent de s'intéresser a la
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performance de l'activité de gestion de fonds considérée du point de vue des promoteurs

de fonds qui disposent des droits de propriété résiduels.

Du point de vue économique, il s’agit de comprendre les ressorts et les implications de la
formidable croissance de l'industrie des UCITS et ainsi répondre a la question de Massa
(1999) « Why so many mutual funds ? ». Nous espérons ainsi fournir quelques éclairages
dans les débats encore vivaces portant sur les modalités de la régulation des systémes

financiers et particulierement celles de la politique de distribution des OPCVM.

Notre approche sera exclusivement hypothético-déductive : nous discuterons et analyserons
rigoureusement la plupart des théories qui traitent de la demande en fonds
d’investissement. Nous synthétiserons ces approches afin de construire un modele explicatif
de la convexité de la demande vis-a-vis de la performance des investisseurs en OPCVM. Et
c’est bien les implications de ce modele qui feront exclusivement 'objet d’une analyse

empirique.

Pour ce faire, notre travail sera composé de deux parties :

La premiére partie présente les fondements théoriques de la demande des investisseurs en
actifs financiers. L'approche est volontairement progressive dans le sens ol nous
commencerons par analyser le comportement de I'investisseur pour « ajouter » par suite le
gérant puis le promoteur : elle partira ainsi de la théorie classique du portefeuille de
Markowitz jusqu'a la présentation de notre modele. Elle commence par une partie
introductive qui exposera les résultats des articles d’lppolito (1992) et Sirri et Tufano (1998)
qui ont posé les bases de la problématique de la relation convexe entre flux de capitaux et
performance. Le reste de la partie théorique de notre recherche est divisé en quatre

chapitres.

Le premier chapitre traitera de la demande en fonds d’investissement du point de vue de
I'investisseur seul. Il s’agira d’abord d’analyser les déterminants de ['arbitrage de
I'investisseur entre le choix d’investir dans les fonds et le choix d’investir directement dans
les marchés (Section 1), puis de présenter les théories et les problématiques sous-jacentes a
la mesure de la performance des fonds et notamment de la capacité des gérants de fonds a
battre le marché (Section 2). De la sorte, ces éléments nous permettront de comprendre

comment, en gardant intact la totalité des axiomes classiques de la théorie du portefeuille,
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I'article fondateur de Berk et Green (2004) parvient a expliquer la forme convexe entre les

flux de capitaux et la performance des fonds (Section 3).

Dans le second chapitre, nous nous intéresserons a la capacité effective des investisseurs a
évaluer la performance des fonds. Nous commencerons par présenter les résultats et les
implications des études qui ont mis en évidence les différences comportementales entre les
investisseurs « sophistiqué » ou non (Section 1). Cela nous aménera naturellement a nous
interroger sur la pertinence des axiomes de I'efficience des marchés, qu’il s’agira d’'une part
de définir, et d’autre part d’en mesurer les implications vis-a-vis de notre problématique
(Section 2). La présentation des apports et des résultats des études qui ont su démontrer
gue la convexité est le résultat des écarts aux axiomes de I’hypothese d’efficience du marché

cléturera ce second chapitre (Section 3).

Dans le troisieme chapitre, nous progresserons d’un niveau : nous nous intéresserons aux
conséquences de la relation contractuelle entre linvestisseur et le gérant du fonds. Il
commencera par une section introductive ou nous présenterons le modele de Lynch et
Musto (2003) qui démontre comment les investisseurs, en présence d’une incertitude vis-a-
vis de la capacité réelle des gérants a battre le marché, réagissent de facon asymétrique aux
différents niveaux de rentabilité (Section 1). Il s’agira dés lors de comprendre quels sont les
apports et les limites des réponses qu’apporte la théorie de 'agence au probléme de la
convexité (Section 2). Par la suite, nous porterons une attention particuliere au conflit
potentiel entre l'investisseur et le gérant, et les mécanismes de régulation de ce conflit,
notamment au travers de la théorie des tournois (Section 3). Nous verrons finalement que
cette théorie, qui a mobilisé un nombre significatif de recherches et publications, ne
permettrait que d’expliquer la croissance des risques des fonds en cours d’année et qu’elle
surestimerait a notre sens I'impact du gérant sur le comportement de I'investisseurs (Section

4).

Le quatrieme chapitre traitera des interactions stratégiques entre linvestisseur et le
promoteur de fonds. Nous commencerons par présenter les sources des conflits d’intérét
potentiels entre ces deux acteurs de l'industrie des fonds notamment au travers des co(ts
de changement de fonds et de recherche de lI'information Les modalités de la concurrence
entre promoteurs de fonds seront approchées par les modeles de concurrence

monopolistique avec biens différenciés propres aux duopoles de Cournot, de Bertrand et de
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Hotelling (Section 1). De la sorte, nous présenterons les théories qui mobilisent les stratégies
de différenciation horizontale (Section 2) et les stratégies de différenciation verticale
(Section 3) utilisées par les « mutual funds family » dans le but de maximiser leurs parts de

marché.

La seconde partie de ce travail consistera a apporter notre contribution quant a I’explication
de la relation convexe entre les flux de capitaux en OPCVM et leurs performances. Nous y
défendrons la theése suivante : la forme convexe de la relation entre flux de capitaux et
performance des OPCVM avantage leurs promoteurs. Ces derniers sont de la sorte incités a
entretenir cette relation et a mener des stratégies qui vont a I'encontre des intéréts des
investisseurs. C'est ce que nous avons pris la liberté d’appeler « I'effet promoteur », c'est-a-
dire I'impact direct ou médiateur des stratégies menées par les promoteurs d’'OPCVM sur le

comportement des investisseurs.
Cette seconde partie sera composée de trois chapitres.

Le cinquiéme chapitre de ce travail proposera un modele théorique dont I'ambition est
d’expliquer théoriguement le niveau d’élasticité de la demande des investisseurs vis-a-vis de
la performance. Pour ce faire, nous mobiliserons les théories de I’économie spatiale dans un
espace lancastérien olU le degré d’intensité de recherche d’'OPCVM de la part des
investisseurs est une variable endogéne. Nous démontrons ainsi que les co(ts de recherche
de l'information et de changement d’'OPCVM affectent directement [|'élasticité de la
demande des investisseurs a la performance. Six hypothéses portant sur la capacité des
promoteurs a affecter ces colts de recherches et de changements d’'OPCVM sont donc

proposés.

Il s’agira de valider ou de rejeter ces six hypotheses. C'est I'objet des deux derniers chapitres

qui clétureront ce travail.

Le sixieme chapitre est une analyse empirique menée au niveau industriel, c'est-a-dire celui
du promoteur d’OPCVM : il s’attachera a étudier les comportements stratégiques des

promoteurs qui cherchent a maximiser leurs parts de marché.

Le septiéme chapitre est une analyse empirique mené au niveau de 'OPCVM : nous nous

efforcerons de comprendre comment les stratégies de ces promoteurs affectent la

20



sensibilité des flux de capitaux a destination des OPCVM vis-a-vis de la performance. Ce
travail est mené en termes d’économétrie de donnée de panel par une modélisation

multiniveaux.
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Premiere partie — Les fondements
théoriques de la demande des
investisseurs en OPCVM
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Chapitre introductif - La convexité de la relation entre flux
de capitaux et performance des OPCVM

Une premiére difficulté, lorsque I'on aborde la problématique de la demande en fonds
d’investissement est que ce concept n’est pas du tout abordé dans ces termes. En effet, la
totalité des travaux parle directement de flux nets de capitaux a l'adresse des fonds

d’investissement et ces flux sont plus communément calculés de la fagon suivante :

- ANi,j,t—l*(1+ Ri,j,t)
AN

ijt

Fluxi’j]t =
ijit-1

Ou AN est I'actif net total de 'OPCVM i distribué par le promoteur j au temps t, et R est
la rentabilité de I'OPCVM durant la pas de temps précédent (sur un mois ou sur un an).
Flux;j: reflete le taux de croissance de 'OPCVM i distribué par le promoteur j en t en
nouveaux capitaux. En outre, il faut noter que cet indicateur suppose que tous les dividendes
ont été réinvestis dans 'OPCVM. Il s’agit bien d’un taux de croissance et une valeur positive
indique qu’il y a plus d’entrées que de sorties de capitaux dans 'OPCVM durant la période.

Une valeur négative indique donc une désaffection des capitaux plus importante.

Il faut avoir également a l'esprit que cette mesure des flux nets de capitaux en fonds
d’investissement, utilisée notamment par Barber Odean et Zengh (2005), Cooper et al.
(2004), Deaves (2004), Sirri and Tufano (1998), et Chevalier and Ellison (1997), n’est pas le
seul indicateur des flux de capitaux en OPCVM. Ber et Ruenzy (2006) discutant de ce fait ont
toutefois démontré que I'étude de la relation entre flux nets de capitaux et performance ne
semblait pas affectée par les différentes mesures utilisées, d’autant que la corrélation entre
ces derniéres était extrémement significative et proche de 1. Dans la suite de notre travail de
thése, nous utiliserons donc cette mesure tout en ayant conscience que nous mesurons la

capacité des OPCVM a attirer des capitaux.

Plusieurs études ont su d’abord mettre en évidence la relation positive et convexe entre flux
de fonds actions et la performance passée de ces fonds. Une relation entre flux de fonds et
performance est positive et convexe si elle n’est pas linéaire (quadratique, exponentielle ou

encore logarithmique), et si elle admet un minimum local unique :
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Flux = f(Perf)

o (flux) d(flux)
o(Perf) ¢ 0*(Perf)

Dans le cas qui nous intéresse, la relation convexe entre flux de capitaux entrant dans le
fonds et sa performance (passée ou présente) illustre une asymétrie quant au
comportement des investisseurs vis-a-vis des différents niveaux de performance. Dans le cas
extréme, les flux sur-réagiraient aux bonnes performances affichées des fonds et seraient
inertes face aux fonds les moins performants. Dans une optique de mesure empirique de
cette relation convexe, nous pouvons distinguer deux types de spécifications
économétriques : I'estimation par segments (piecewise regression), et la spécification
guadratique. Il s’agit alors de présenter les études et les méthodes qui ont mis en évidence

cette non-linéarité.

Ippolito (1992) fut le premier a mettre en évidence la relation asymétrique existant entre les
flux de capitaux a I'adresse des fonds et la performance de ces derniers. Partant du constat
de la persistance des performances des fonds, et particulierement de la part des meilleurs
fonds, Ippolito va analyser la réaction des investisseurs a la performance passée. En effet,
dans la mesure ou les meilleurs fonds ont une performance persistante, Ippolito suppose
que c’est la vigilance continuelle des investisseurs qui joue un role significatif dans ce

phénomene.

Les investisseurs seraient des agents rationnels qui recherchent constamment les fonds les
plus rentables. En admettant que les promoteurs de fonds fixent les frais de commissions et
de dépenses de fonds qu’ils commercialisent selon une méme grille indépendante du talent
éventuel des gérants, le niveau de ces frais constituerait dés lors un signal stratégique pour
les investisseurs qui vont pouvoir sélectionner les fonds les plus performants : ils peuvent

estimer la rentabilité nette du risque en excés d’un fonds de référence, a frais égaux.

Un fonds d'investissements de bonne qualité générerait systématiquement de la rentabilité
en exces des frais, alors qu’un fonds de mauvaise qualité, munis de frais équivalent génére
donc moins de rentabilité. Les colits de transactions expliqueraient donc la réaction des
investisseurs vis-a-vis de la performance passée des fonds. Par cette mécanique, les fonds

les plus mauvais perdraient des parts de marché au profit des fonds les meilleurs.
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Pour tester son modele il va expliquer (via la méthodologie de I'’économétrie des données de
panels a effet fixe) la croissance des fonds par la performance ajustée du risque. Les
résultats montrent une relation tres fortement positive entre la croissance actuelle des
fonds et leurs performances courantes et passées. En outre, ils mettent également en
évidence une réaction nettement plus importante des entrées de capitaux dans les fonds
munis d’une rentabilité anormale positive (I'alpha de Jensen) que les sorties de capitaux
munis d’une rentabilité anormale négative. Cette effet asymétrique entre bons et mauvais
fonds conforterait I’hypothése de colits de transactions comme déterminant majeur de la
prise de décisions des investisseurs : il est plus cher de vendre des parts de fonds que d’en
acheter, du coup, les entrées de capitaux vers les fonds les plus performants sont

mécaniquement plus importants.

Par une autre approche empirique, I'article fondateur de Sirri et Tufano (1998) confirme
I'existence de cette asymétrie, et se focalise plus spécifiquement sur les colts de recherche

de I'information auxquels font face les investisseurs.

Leur argument est le suivant: si les investisseurs sont capables de collecter toute
I'information dont ils ont besoin pour leurs choix d’investissement en fonds, et s’ils agissent
comme le prédit la théorie classique du portefeuille alors, I'intensité de la relation flux-
performance devrait étre positivement plus importante pour les fonds les moins
performants que pour les fonds les plus performants. En effet, dans une économie a colts
de recherche nuls, des agents agissant de facon conforme a la théorie classique
anticiperaient que les fonds les moins performants ne le resteront pas éternellement de
méme que pour les fonds les plus performants devraient perdent de la rentabilité. En outre,
la relation avec le risque et les frais totaux des fonds devrait étre négative. Et si ces relations
« canoniques » ne sont pas vérifiées, il existe donc des frictions dans le marché, marqué
particulierement par des colts de recherche de [linformation qui impacteraient
significativement la perception des performances des investisseurs et donc leurs

comportements d’investissement.

Pour ce faire, ils ménent leurs études en deux parties : une premiere étude ou ils mettent en
ceuvre une régression par segment selon divers indicateurs de performances puis une

seconde étude ou ils incorporent explicitement des variables indicatrices des colits de
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recherche de l'information : frais d’entrée et de sortie, attention des médias et taille du

promoteur de fonds.

La méthode de régression par segments, trés populaire dans les articles cherchant a
modéliser la convexité de la relation flux-performance des fonds, bien que modélisant
explicitement la non-linéarité d’une relation, suppose toutefois qu’il y a un changement
brusque dans la pente de régression au niveau exact de la valeur seuil : c’est donc un point
d’inflexion. De la sorte, Sirri et Tufano font I’'hypothése qu’entre chaque point d’inflexion, a
savoir chaque quintile de performance (selon lindicateur), la relation entre flux et

performance demeure linéaire.

Munis d’une base de données mensuelle composée de 690 fonds offerts par 288
promoteurs différents de 1972 a 1990, ils vont calculer la rentabilité annuelle de chaque
fonds, puis les classer selon chaque quintile en fonction de leurs catégories. Les points
d’inflexion sont définis selon chaque quintile dans une premiéere estimation, puis selon trois
groupes dans une seconde estimation : les moins performants composés du premier
quintile, les performances moyennes des trois quintiles suivants, et les fortes performances
composées du quintile le plus élevé. Enfin, ils testent et comparent plusieurs modeles selon

divers indicateurs de performance et horizons temporels (1 ans a 5 ans).

Quelque soit l'indicateur de performance utilisé, et en contrélant de surcroit le biais du
survivant, ils trouvent que les investisseurs préférent les fonds les moins risqués et les moins
chers. De méme, ils confirment bien la relation positive et convexe ol les flux sont
nettement plus sensibles aux grosses performances alors que les coefficients demeurent non

significatifs vis-a-vis des fonds les moins performants.

La seconde partie de leurs études va expliquer la forme de cette relation par les co(ts de
recherche de l'information des investisseurs. En faisant le paralléle entre 'investisseur et le
consommateur (ouvrant par la méme la voie a de nombreuses pistes d’explication dont ce
travail doctoral fait partie), Sirri et Tufano émettent I’hypothése que I'investisseur, comme le
consommateur est victime d’asymétrie d’information quant a la qualité du produit qu’ils
achetent. De la sorte, compte tenu de la complexité du produit qu’est un fonds
d’investissement, et observant (sans vraiment aller dans les détails sur ce point) la structure

de l'industrie des fonds, les co(ts de recherche auxquels sont confrontés les investisseurs
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peuvent étre assez élevés pour qu’ils recherchent I'information la moins onéreuse possible.
C’est pourquoi, ils supposent et testent I'hypothése selon laquelle les promoteurs ménent
une politique marketing qui impacte directement la forme de la relation entre les flux de

capitaux et la performance.
Trois mesures d’informations a disposition des investisseurs sont retenues dans cet article :

- Les frais de commissions, d’entrée et de sortie payés par I'investisseur a I'acquisition
d’une part de fonds. lls font alors I’"hypothése que les fonds les plus onéreux sont
aussi les fonds qui investissent le plus dans les politiques de marketing et de
communications.

- La taille du promoteur qui commercialise et éventuellement gere le fond.
L'hypothése est également que les promoteurs les plus gros disposent de fait de plus
de ressources pour investir dans ces politiques marketings. La taille du promoteur est
mesurée en terme de ressources par le logarithme naturel de I'actif net total des
fonds offerts par le promoteur.

- Lattention des médias (mesurée par le nombre de fois ol un OPCVM est cité par les

grands médias spécialisés).

Les coefficients des variables croisées entre la taille du promoteur et les rangs de
performance ne sont pas significatifs. Les promoteurs les plus importants ne semblent pas
jouir de fonds ou la convexité de la relation flux-performance est la plus intense. En
revanche, les fonds les moins onéreux ont un coefficient significatif, et celui-ci est d’autant
plus important pour les fonds ayant baissé leurs prix au cours de I'année. Enfin, I'attention

des médias ne semble pas avoir d’'impact particulier.

Ces deux études fondatrices sur les flux de capitaux en OPCVM ont su mettre en évidence et
faire admettre un fait saillant: la convexité de la relation entre flux de capitaux et

performance, qu’il s’agira dés lors d’expliquer par la suite.

A la lumiére de ces résultats sur le marché américain, Jondeau et Rockinger (2004) testent
I’existence de cette relation convexe sur données francaises. lls suspectent que le
comportement des investisseurs frangais pourrait étre différent dans la mesure ou
I'industrie des OPCVM en France, largement dominée par les banques et les assurances, est

sensiblement différente de l'industrie américaine. lls utilisent la base de données Micropal,
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leur échantillon est de 278 OPCVM actions de 1985 a 2000, et les auteurs reconnaissent

gu’ils sont sujet au biais du survivant.

Quoiqu’il en soit, leurs résultats comportent plusieurs enseignements. Ils confirment la
relation convexe entre les flux de capitaux et la rentabilité passée des OPCVM, mais cette
convexité semble moins prononcée que dans les études américaines. Ainsi, les investisseurs
francais réagissent de facon similaire a la performance moyenne et aux meilleures
performances. Cependant, contrairement aux études sur données américaines, la convexité

des flux n’est pas plus importante pour les fonds les plus jeunes.

Ces résultats aménent Jondeau et Rockinger a supposer que c’est bien I'industrie frangaise
des OPCVM qui est la source de ces différences. Deux autres études sont donc menées afin
de confirmer cette hypothése. Une premiere étude ol ils expliquent les flux totaux de
capitaux a lI'adresse des promoteurs par la rentabilité moyenne de leurs OPCVM. llIs ne
trouvent aucun effet significatif. La seconde étude par contre est plus concluante et va dans
le sens de leurs hypothéses : ils expliquent les flux a I'adresse des OPCVM par le rang de
performance des OPCVM, parmi les OPCVM offerts par un méme promoteur (rang intra-
promoteur). De ce fait, Jondeau et Rockinger (2004) ont démontré que les investisseurs
francais sont plus sensibles au rang intra-promoteurs des OPCVM qu’a la rentabilité brute de

ces derniers.

Ce phénomene serait issu de ce qu’ils appellent le « Bank Bias » : I'industrie francgaise des
OPCVM est particulierement segmentée et dominée par les banques et les assurances. De ce
fait les investisseurs francais ne se fournissent qu’aupres d’un seul promoteur sans faire
jouer la concurrence. Comme Sirri et Tufano (1998), les auteurs supposent que les
investisseurs frangais sont victimes de co(ts de recherche de l'information et de colts de
changement de promoteurs qui les incitent a ne pas diversifier leur « portefeuille

promoteurs ».

Les études de Sirri et Tufano (1998) et Jondeau et Rockinger (2004) sont remarquables dans
la mesure ou elles ouvrent des perspectives sur les grandes pistes pouvant expliquer cette

convexité de la relation flux-performance :
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- Premierement, ils ouvrent la voie sur le fait que les fonds d’investissements ne sont
pas des entités isolées et indépendantes, mais appartiennent a une structure plus
vaste qu’est le promoteur de fonds.

- Deuxiemement, ils supposent également que les frais de commissions et de sorties
constituent également des variables stratégiques qui ne serviraient pas uniquement
a rémunérer les gérants et les promoteurs de fonds. De la sorte, dans la lignée du
modele de Chordia (1996), les frais des OPCVM sont considérés comme des outils
permettant de révéler la nature des investisseurs en OPCVM quant a leurs fonctions
de colits de participation, leurs besoins en liquidité et donc leurs horizons temporels.

- Troisiemement, selon Sirri et Tufano, la publicité affecterait le comportement
d’investissement des investisseurs. C'est en effet le point essentiel de leur étude :
I'investisseur est confronté a des colts de recherche de l'information. Ce dernier
élément jouira d’une attention particuliere dans la mesure ou il rentre en

contradiction avec les résultats des modeles classiques.

Alors que I'étude de Sirri et Tufano (1998) sous-entend clairement que les investisseurs sont
confrontés a des colts de recherche de l'information qui peuvent étres exploité par les
promoteurs, I'étude d’lppolito (1992) explique la convexité de la relation flux-performance
selon une posture opposé. La relation convexe est le résultat de la rationalité parfaite des
investisseurs qui sont confronté a des commissions de gestion et des frais d’entrée et de
sorties. lls sont capables d’estimer sans erreur la performance des fonds, nette de ces colts
de transactions. De ce point de vue, le promoteur ne dispose d’aucune marge de manceuvre
pour influencer le comportement de l'investisseur. Le premier chapitre de ce travail

présente ainsi les études qui supportent la posture théorique d’Ippolito (1992).
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CHAPITRE 1 - Expliquer la convexité de la relation flux-
performance : La théorie classique du portefeuille

La théorie classique du portefeuille suggére que l'investisseur réalise un arbitrage entre
risque et rentabilité espérée du fonds conformément a son degré d’aversion au risque. Cela
soumet dés lors I’"hypothése qu’il peut a tout moment réaliser ces arbitrages, qu’il n’y a pas
de colts de transaction et qu’il est capable, par la seule information qu’est le prix d’un actif,
d’évaluer correctement le risque et la rentabilité du portefeuille. L'existence méme d’un
service de délégation de gestion de portefeuilles et leur trés importante propagation vient

remettre en cause les hypothéses de ce modeéle classique.

En effet, si le marché est efficient au sens fort, les performances des fonds ne sont pas
prédictibles, et le marché ne peut donc pas étre battu. Cependant, plusieurs études
empiriques font état de la persistance de la performance au moins a court terme. Dans ce
cadre, les gérants de portefeuilles comme le suggérait déja Jensen en 1968, existent parce
gu’ils sont justement capables de battre durablement le marché. Or, d’autres études
démontrent que la performance des gérants est largement imprédictible si on utilise la
performance relative comme référence. Les controverses sur la persistance des
performances n'existeraient que dans des secteurs peu liquides et d'horizons temporels

courts.

Les investisseurs en fonds d'investissement recherchent pourtant la performance, et les flux
entrants et sortants des fonds sont par ailleurs fortement liés a la rentabilité
« exceptionnelle » des fonds. On peut donc légitimement poser la problématique de la
rationalité de l'investisseur qui place ses capitaux auprés de gérants sans pour autant

connaitre leurs habilités a battre le marché.

Si on admet que les performances ne sont pas prédictibles, cela implique que les
performances supérieures sont dues a la chance plus qu'a I'habilité des gérants de
portefeuilles. La question de l'efficience des marchés se pose alors. L'article de Malkiel

(1995) conclue que I'étude des fonds d'investissement ne donne aucunes raisons valables
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pour rejeter I’hypothése d’efficience des marchés. Si le marché est efficient au moins dans sa

forme semi forte, la rentabilité moyenne devrait étre la méme que celle du marché.

Ainsi, le fait que les gérants ne battent pas durablement le marché confirme I'efficience, au
moins au sens semi fort : la valeur des actifs affichée ne serait pas due a la supériorité dans
le talent des gérants. Dans ce cas, si toutes les performances sont dues a la chance, il ne sert
arien a l'investisseur de choisir le meilleur gérant. Or, toutes les études empiriques font état
du fait que les investisseurs continuent d’investir aupres des fonds gagnants malgré la non-

prédictibilité des performances futures. Il s’agit alors d’en comprendre les raisons.

Ce chapitre sera ainsi consacré aux études qui ont gardé le cadre classique de la théorie du
portefeuille pour expliquer les déterminants du comportement d’allocation des capitaux des
investisseurs. Pour ce faire, nous présenterons comment les avantages intrinséques des
fonds d’investissement déterminent le choix des OPCVM plut6t que des autres types d’actifs.
Par la suite, nous aborderons la problématique de I’évaluation de la performance des
OPCVM et ses controverses. Enfin, nous présenterons en détail le modéle de Berk et Green
(2004), ce qui nous permettra de nous interroger sur la capacité effective des investisseurs a

sélectionner des titres.

Section 1 - Le choix des fonds d’investissement : le modéle
de Chordia (1996)

Pourquoi les investisseurs en fonds d’investissements choisissent-ils ce canal d’épargne
plutét que d’investir directement dans les marchés financiers ? En effet, dans la mesure ou
la convexité de la relation entre flux de capitaux et performance ne semble exister que pour
les fonds d’investissement, il est naturel de penser que ce sont bien les caractéristiques

particuliéres de ces derniers qui induisent un tel comportement.

Traditionnellement, les avantages des fonds d’investissement par rapport a l'investissement

direct dans les marchés sont les suivants :

Premierement, les fonds d’investissement, considérés comme des portefeuilles de titres

sont donc structurellement de grande taille. De la sorte, ils fournissent a l'investisseur
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individuel un service de diversification que ne pourrait pas atteindre ce dernier avec ses

propres ressources.

Deuxiemement, I'investisseur délegue la gestion de ce portefeuille a une société de gestion.
Il dispose de ce fait de I'expertise et du talent des gérants de portefeuille dans les choix
d’investissements. Outre I'existence éventuelle d’une capacité innée des gérants a faire
durablement les meilleurs investissements, les investisseurs disposent tout de méme d’une
économie certaine en co(ts de transaction, et ce, méme en tenant compte des différentes
commissions payées. |l est de plus admis que I'ampleur des ces colits de transaction

déclineraient avec la taille des actifs gérés.

Troisiemement, les investisseurs en fonds d’investissement, l1a encore du fait de la taille des
portefeuilles, partageraient les risques avec les autres investisseurs de ce portefeuille. En
effet, en investissant directement sur les marchés, I'investisseur assumerait seul les risques,
notamment en cas de choc exogene de liquidité. De plus, le marché actions étant
extrémement liquide, en cas de choc conjoncturel les investisseurs les plus spéculatifs
sortiront trés vite des actifs dans la mesure ou il n’y a pas de colts de sortie. Ainsi, le fait
qgu’il existe de tels colts de sortie dans les fonds d’investissements les rendraient plus

stables que les autres produits financiers, et ce, méme en cas de choc massif de liquidité.

Si ces trois arguments constituent les seuls arguments de I'arbitrage des investisseurs en
faveur des fonds d’investissements vis-a-vis de I'investissement direct, cela impliquerait que
ce canal d’investissement serait exclusivement destiné au « bon péere de famille » : des
ressources d’épargne relativement limitées, une volonté de ne pas prendre des risques
excessifs, un horizon d’investissement long et stable, et enfin un capital d’expertise

financiere quasiment nul.

Une autre implication de ces trois arguments canoniques est qu’il n’est nullement fait place
a la concurrence que pourraient se livrer les fonds d’investissements et d’autant plus les
promoteurs de fonds (concurrence par les prix et par la performance) pour attirer I'épargne
des investisseurs, et que la seule variable d’ajustement sont les co(ts de sortie des capitaux.
Les fonds d’investissement ne sont donc pas considérés comme des produits parfaitement
substituables, et jouissent de ce fait d’une position monopolistique, ce qui expliquerait

I'inertie des flux de capitaux aux mauvaises performances.
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Afin de pouvoir discuter plus précisément des avantages des fonds vis-a-vis des autres types
d’investissements, il nous faut présenter un cadre théorique classique qui permet de mettre
en lumiere les modalités d’expression des avantages de fonds en terme d’arbitrage

rentabilité et risque.

Le modeéle de Chordia (1996) nous a semblé le plus pertinent pour rendre compte du choix
en fonds d’investissement des investisseurs. Cette étude incontournable a pour objet initial
de traiter de la structure des frais de commission (frais d’entrée et frais de sortie) et leur
capacité a sélectionner les bons des mauvais investisseurs. S’inscrivant dans le cadre de la
théorie des incitations avec aléa moral (concept que nous détaillerons par la suite), la
premiere partie de ce papier nous semble trés intéressante puisqu’elle nous fournit un cadre
théorique partant du modeéle classique permettant de comparer le comportement de
I'investisseurs entre linvestissement direct dans les marchés et celui en fonds

d’investissement.

I - Cadre conceptuel du modele de Chordia (1996)

Considérons un investisseur qui dispose d’une épargne substantielle et qui a le choix entre
investir directement dans les marchés financiers ou dans les fonds. Les fonds
d’investissement disposent d’'un pouvoir monopolistique (il n’existe aucune concurrence
entre les fonds dans le marché) et construisent leurs portefeuilles entre une part d’actifs

risqués et le reste dans des actifs non risqués. Le modeéle se déroule en trois temps :

- ent=1l'investisseur investit ses richesses (W) dans les fonds d'investissement

- ent =2, l'investisseur pour diverses raisons, que Chordia nomme de facon générale
« des chocs exogenes de liquidité », peut se retirer du fonds avec une probabilité de
retrait noté q

- ent=3les agents regoivent la rentabilité du fonds

Les investisseurs sont « price takers », et ils vont chercher a maximiser une fonction d’utilité

espérée selon son degré d’aversion au risque A, qui prend la forme suivante :
A
EUW) = E(W)- 7% var(W)

Les hypothéses structurelles du modele sont les suivantes :

33



- un fonds d'investissement investira dans une combinaison entre des actifs risqués et
un portefeuille efficient selon le critére espérance-variance.

- LUinvestisseur individuel ne peut pas diversifier son portefeuille de la méme ampleur
gue le fonds d'investissement.

- La frontiere d’efficience du portefeuille individuel est donc dominée par la frontiere

d’efficience du fond d'investissement.

Nous allons d’abord exposer le comportement de I'investisseur qui investit directement dans
les marchés et par la suite déduire le comportement de [linvestisseur en fonds

d’investissement.

II - Cas de I'investissement direct dans les marchés

En t=1 l'investisseur achete F unités d’actif sans risque, et x unités du portefeuille optimum
sous contrainte. Le prix du portefeuille est de P et les colts de transaction sont de T1 (qui

sera noté T pour les fonds). La richesse initiale de I'investisseur est dons la suivante :
Wo = F + Px + Tlx

Le gain espéré de l'investisseurs en t=3 est alors fonction de sa probabilité de retrait q (suite

a un choc exogene de liquidité) en t=2.

- En t=3, si l'investisseur ne s’est pas retiré en t = 2, il recevra une rémunération
conditionnée par la rentabilité du portefeuille (noté rl pour I'investissement direct et

r pour les fonds)ent=1":
W3/r1= Wo + r1Px - Tlx

- Toujours en t = 3, en cas de choc de liquidité en t = 2, avec un co(t c par unité de

portefeuille, W3 sachant rl devient :
W3/r1= Wo — cx- Tlx

L'espérance de la rémunération conditionnellement la probabilité de retrait q est donc la

suivante :
E(W3/rl) = q(Wo-cx-Tlx) + (1 — q) (Wo + r1Px - T1lx)
EW3/r1) = q(Wo-cx)+ (1 — qg(Wo + r1Px)- Tlx (Chordial)
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Ce qui nous permet de calculer la variance conditionnelle arl :

var(W3/rl) = q(Wo — ¢cx- Tlx— E(W3/r1))? + (1- q) (Wo + r1Px- Tlx
— E(W3/r1))?

var(W3/r1) = q(1— q) (r1P + c¢)*x? (Chordia 2)
Avec ces éléments, nous pouvons alors déduire I'espérance et la variance inconditionnelle :
- Larémunération espérée :
E(W3) = E(E(W3/r1))
EW3)= q(Wo-cx)+ (1 — gg(Wo + E(r1)Px)- Tlx
- Lavariance inconditionnelle :
var(W3) = E(var (W3/r1)) + var (E(W3/r1))
AvecWo = q(cx + r1Px) + r1 Px - T1x, on déduit donc var(W3) :
var(W3) = (1 — q)(q P21+ q(E(r1)P + ¢)? + (1 — q@)P?p1)x?

Ou E(rl) est la rentabilité espérée et @1 la variance du portefeuille contraint. On dispose
maintenant des deux parametres classiques d’espérance et de variance. L'investisseur va

alors maximiser son espérance d’utilité pourx = 0:

EU = m)?x( E(W3) - % var (W3))

EU = rn;lx{q(Wo— cx)+ (1 —q) (Wo+ E(rl)Px)-Tlx- A/2 (1 — q) (P%p1

+q(E(r1)P + ¢)?x%}

On dérive donc cette équation en égalisanta 0 :

o = 4 + E(r))P-qE(rDP-T1- Ax(1— q) (P?p1+q(EDP + ¢c)? =0

Le choix optimal de I'investisseur x * est alors le suivant :

Er)P- q(Er1D)P+ ¢)-T1
A1 - q) (P21 + q(E(r1)P + ¢)?

= x* (chordia3)
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Dans cette équation, x* est positif pour E(r1)P > q(E(r1)P + c) + T1, c'est a dire que
I'investisseur investit dans un actif risqué si la rentabilité espérée est positive. Si E(r1)P <
q(E(r1)P + ¢) + T1, la rentabilité espérée du portefeuille est négative du fait de
I'ampleur des colts de transaction et de la probabilité q de réaliser des pertes en t2. Dans ce

cas, le choix optimal est x* = 0.

En somme, I'utilité espérée de I'investisseur individuel est de la forme suivante :

B (Er1)P- q(E(r1)P+ ¢)-T1)? .
EU= WO + 2A(1— (P21 + qEG1)P + ) (Chordia 4)

Le premier terme WO correspond a l'investissement initial et le second terme est la
croissance de l'utilité espérée de l'investisseur individuel par unité d’actif risqué. L'utilité
espérée décroit avec la probabilité g de réaliser des pertes, les colts ¢ par unité d’actif, la
variance de la rentabilité @1 et les frais de commissions T1. Nous allons maintenant utiliser

ce cadre pour déduire les effets si I'investisseur choisit les fonds d’investissement.

III - Cas de I'investissement dans les fonds

Nous allons voir que les hypothéses structurelles du modele de Chordia (1996) vont

permettre de mettre en évidence I'avantage des fonds vis-a-vis de I'investissement direct.

Par rapport au cas précédent, il y a N autres investisseurs dans le fonds. L'investisseur
pourra également mieux diversifier son portefeuille et donc mieux se prémunir face au
risque spécifique. Enfin, les co(ts de transaction T sont plus faibles que dans I'investissement

direct. Nous allons donc calculer x* et EU pour les fonds d’investissement.

Le paiement espéré de l'investisseur est fonction du comportement des autres investisseurs

du méme fonds lors de la survenue éventuelle d’un choc de liquidité en t = 2 avec une

probabilité de retrait g. Soit Y = Wo - cx avec une probabilité qet Z = Wo + rPx

avec une probabilité(1 — q).

Le paiement espéré de l'investisseur si aucun autre investisseur ne sortent=2 (N=0):

- N =0 pour une probabilité de (1 — q)" le paiement est de Z - Tx

Le paiement espéré de I'investisseur si un seul investisseur sortent=2 (N=1):
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- N =1, la probabilité est de (1;/) q (1 — @)V~ et le paiement est Y+(NN—1)Z _ Ty
Et ainsi de suite jusqu’a N sorties :
- PourN-1sortie, P = (NIX 1) g"=1(1 = q) pour un paiement de &= _ 7y

- Pour N sortie, P = g et le paiement:Y — Tx

Pour calculer la richesse espérée en t = 3 on utilise alors la formule de Taylor :

EW3/r) = Z CE g (1 — gy <kY + (N — k)Z) o
K=0

N

N-1)Y+Z
( ) N

EW3/r)=Q1-"Z+ (lf)q (1-"

N
On factorise cette équation par % et % on obtient :
N

EW3/r) = 3V—Y [(Da-o*t+rv-n(,

1-q)Z
¥ %[N(l vt -1 (V) -V

+ (1\/1X a7

_ 1) " 2(1—q) + Ng¥ ™ |-Tx

N n
o E(W3/r) = %Z P(k). k + %Z P(n—k) (N —k) —Tx
k k

Y Z
< E(W3/r) =NNq + N N(1—q)—Tx

On retrouve donc la relation (Chordia 1) pour la rentabilité espéré d’un portefeuille

individuel :
EW3/r)=qY + (1 —-q)Z- Tx (chordia5)

Les choses seront toutefois différentes pour la variance conditionnelle puisqu’il y a N autres

investisseurs dans le titre :
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Var (W3/r) =

— 2
v =2y + (Vg - g E 4
N —1— Ng)?
+(NIX 1)‘1N_1(1—Q)( e D + q" (1_q)2]
K=N i ki mekpp ,
Var (W3/r) = (Y — Z)zz Cngq (1 q?vz (k — gN)

K=0

La variance est donc équivalente a (Chordia 2) corrigé de N le nombre d’investisseur dans le

fonds :

q(1—q)

Var (W3/r) = N

(rP + c)’x?* (chordia 6)

Ainsi, de la méme maniere que précédemment, nous pouvons calculer les espérances et

variances inconditionnelles :
EW3)= qWo-cx)+ (1 — q)(Wo + E(r)Px)- Tx
var(W3) = (1— q) (qﬁ (P2p +q(E(r)P + ¢c)>+ (1 — q)P2<p) x?

Avec N investisseur dans le fond :

(EMP-q(EMP+ ¢c)-T
A1 -q) (§ 2o +qEEP + )2+ (1-q)P?9)

= x* (chordia7)

Et I'espérance d’utilité dans I'investissement en fonds est :

EU=WO0 + (E@P-qEMP+ - T)" (Chordia 8)

24(1 - @) (% (P2 + q(E(P + ©)2 + (1— q)P2g)

Par cette relation, on retrouve les relations classiques du modeéle moyenne-variance de la

théorie du portefeuille pour la demande en fonds d’investissement :

- La demande en fonds d’investissement est une fonction croissante de la rentabilité

anticipée du fonds
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- La demande en fonds d’investissement est une fonction négative de la variance du
titre @

- La demande en fonds d’investissement est également une fonction décroissante des
frais et des colts de transactionscet T

- La demande en fonds d’investissement est une fonction décroissante de Ia

probabilité g d’un choc conjoncturelle et de I’aversion au risque de I'investisseur

En outre, ces résultats se retrouvant pour la plupart des titres offerts par le marché
financier, les fonds d’investissement se démarquent par la taille des portefeuilles, ou plus
exactement par le nombre d’investisseurs présent dans le titre. Ainsi, N vient compenser

I’effet négatif de q sur I'espérance d’utilité :

- La demande en fonds d’investissement est une fonction croissante de la taille N des
fonds d’investissements

- Plus N est grand, plus I'effet de q sur I'espérance d’utilité est moindre, et plus la
variance anticipée du titre est également moindre : il y a donc bien partage des

risques. Pour N = +oo e risque spécifique du fonds est totalement éliminé.

Soit f € (0;1) le taux de commission payé par l'investisseur en fonds d’investissement.

L'investisseur préférera investir dans les fonds si et seulement si :

(E@)P - q(E(r)P + ©)- T)?
24(1 - @) (F (P2 + q(E(P + ©)* + (1 - q)P2gp)

(Er1)P- q(E(r1)P+ ¢)-T1)?
2A(1 — q)(P?¢p1 + q(E(r1)P + ¢)?

1-£

(Chordia 9)

Etant supposé dans ce modeéle que les colits de transaction dans les fonds sont inférieurs a
I'investissement direct (T<T1) et que la frontiere efficiente du portefeuille (E(r); ¢)
domine strictement la frontiére (E(r1); ¢1) compte tenu des ressources supérieures dont
disposent les fonds d’investissements, nous pouvons dire que pour un taux de commission f
suffisamment bas, les investisseurs préférent les fonds d’investissement du fait de
I’économie en colts de transaction, des bénéfices dus a I'ampleur des diversifications

d’actifs possibles et du partage des risques.
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La clé de ce modele réside donc dans le niveau des commissions f fixé par le fonds, et g, qui
est vu comme le besoin en liquidité des investisseurs. Un investisseur, selon son degré
d’aversion au risque et ses besoins en liquidités restera dans le fonds si le niveau de

commission a laquelle il fait face n’excéde pas la rentabilité espérée du fonds.

Le modele de Chordia permet alors de fixer le niveau optimal f afin de séparer les
investisseurs selon leur probabilité de retrait en t=2. Une autre implication du modele de
Chordia est qu’il montre que les investisseurs recherchent les fonds les plus rentables selon
les mémes regles que pour l'investissement direct : conformément a la théorie classique du
portefeuille, le gérant ne peut pas battre durablement le marché, et son service de
délégation ne servirait donc qu’a économiser les colits de transaction et profiter des

économies d’échelle sur la taille des actifs gérés.

Dans une perspective dynamique, les investisseurs recherchent les fonds les plus
durablement stables, ce qui est en accord avec la problématique de la persistance de la

performance.

Section 2 : L’évaluation des performances des OPCVM

Le service de délégation de la gestion du portefeuille qu’offrent les OPCVM est une
caractéristique saillante de ces derniers. Il parait donc de prime abord évident, compte tenu
des résultats précédents, que les investisseurs, recherchant systématiquement les fonds les
meilleurs, recherchent donc les fonds censément gérés par les gérants les plus talentueux.
L'on remarque dés lors une contradiction avec la théorie classique du portefeuille :
I'investisseur réalise a tout moment un arbitrage entre risque et rentabilité, et le prix des
actifs, sous I’hypothése d’efficience des marchés au moins au sens semi fort, suppose que le
prix des actifs refléte a lui seul toute l'information disponible et que nul ne peut donc
disposer d’information privilégiée sur les valeurs futures des titres. Les gérants, comme les
investisseurs ne peuvent donc pas battre durablement le marché. En acceptant ce postulat
d’efficience au sens semi fort, le comportement d’allocation des capitaux en fonction du

talent des gérants n’a alors aucun sens.
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I - Performance anormale et capacité de gestion active des gérants

Si le gérant ne dispose pas d’une expertise supplémentaire vis-a-vis des investisseurs du fait
du jeu de I'efficience des marchés, alors la question de I'existence méme des gérants se
pose. Jensen (1968, 1969) argue que les gérants de portefeuille existent parce qu’ils sont
justement capable de battre le marché, ce qui sera mesuré par le célébre alpha de Jensen

gue nous allons brievement présenter ici.

L'alpha de Jensen mesure la capacité du gérant de fonds a sélectionner les titres qui
afficheront une rentabilité anormalement élevée et a délaisser jusqu’a vendre a découvert
les autres titres. C'est ce que I'on qualifie de capacité de stock picking et de security picking.
Ainsi, Jensen tient compte de toutes les implications du MEDAF (arbitrage risque-rentabilité,
aversion au risque et anticipations homogénes des investisseurs), son alpha mesure alors la
différence entre la rentabilité effective du portefeuille ex post, et la rentabilité dite normale,

c'est-a-dire celle mesurée par le MEDAF :
(Rp—1r)r=a+BRy—71)+&

Dans la pratique, afin de tenir compte du fait que le taux sans risque est variable dans le
temps, on calcule 'alpha par régression linéaire simple entre la rentabilité excédentaire du
fonds et celle du portefeuille de marché M. &, est un bruit blanc (E(g;) = 0) et un alpha
positif et significativement différent de zéro implique que la rentabilité du fonds est
anormalement élevée ou faible au sens du MEDAF (au moins ex post). Le béta estimé par ce

modéle permet de mesurer le degré d’agressivité du gérant de ce fonds vis-a-vis du marché.

Dans leur étude, ils mobilisent 115 fonds de 1945 a 1964 et utilisent le S&P 500 comme
proxy de la rentabilité du marché : une grande majorité des titres ont un alpha négatif pour
seulement 39 fonds munis d’un alpha positif dont seulement trois ont un t de Student
significatif a 5%. De la sorte, ils ne peuvent pas conclure fermement en une capacité

systématique des gérants a battre le marché.

Comment le gestionnaire peut-il faire de la gestion active ? Il peut le faire de deux manieres
distinctes : le security picking qui consiste a choisir des titres ex-post munis d’un alpha
positif, et le market timing ou le gérant essaie d’anticiper les périodes de hausse et de baisse

du marché dans son ensemble et agir en conséquence par des investissements massifs. Un
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gérant dispose alors d’une réelle capacité de market timing si le béta estimé du portefeuille
gu’il gere est significativement supérieur a 1 en période haussiére et significativement

inférieur a 1 en période baissiére.

Formellement, le gérant va chercher a maximiser I'espérance de rentabilité du fonds sous la
contrainte de générer un béta supérieur a 1. On peut donc décomposer la relation de Jensen

comme suit :

(Rp,t —1n)=a+ .B(RM,t — 1)+ &

Ou on soustrait les deux membres de I'équation par (Ry . — 1¢) et ainsi obtenir 'écart de

suivi :
(Rpt = Rmt) = (B—1D) Ry —1) +&c+ a

- (B—1)(Rpm¢ — 1¢) est la part attribuable a la capacité de market timing du gérant

- & + a estla part attribuable au security picking

La méthode de Henriksson et Merton (1981) permet alors de tester la capacité de market

timing de la fagon suivante :
(Rpt = Rmt) = a + B1Max(0, Ry — 1¢) + BoMax(0,1.— Ry ) + &
Et en pratique on réalise la régression suivante :

(Rpt —Rmy) = a+ Bi( Ry —1¢) + B2(Rye —1)D + &

Ou D est une variable muette égale a 1 lorsque ( Ry — 1) > 0 et 0 sinon. Ainsi, si le gérant
dispose d’une capacité d’anticipation des fluctuations futures du marché, alors le coefficient
de régression [3, doit étre significativement positif. Le fonds aura alors un béta égale a
(B1 + B2) lors des conjonctures favorables qui est donc supérieur a [, celui du fonds lors
des conjonctures défavorables. Henriksson (1984) teste I'existence éventuelle d’une capacité
de market timing et de security picking sur un échantillon de 116 et trouve des coefficients

B positifs et significatifs pour 3 cas et des a positifs et significatifs pour 11 fonds.

Le modele de Treynor et Mazuy (1966) propose une autre spécification de la relation entre la
rentabilité du fonds et la rentabilité du portefeuille de référence M. lIs rejettent la forme

linéaire de cette relation et proposent une forme quadratique :
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Rpy = a+ PRy + BoRiy + &

Cette relation quadratique existe et se justifie si les gérants de fonds sont réellement
capables d’anticiper les mouvements du marché. S’ils anticipent un mouvement haussier,
dans ce cas les gérants agiraient en conséquence et réussiraient a répliquer voir battre
I'indice de marché, alors que s’ils anticipent un mouvement baissier, ils généreraient un
fonds qui se déprécierait moins que I'indice de marché. L’hypothése de Treynor et Mazuy est
alors vérifiée si les coefficients f; et 5, sont significativement positifs. Dans ce cas la courbe

est croissante et convexe puisque :

- Ladérivée premiere s’écrie ORp/ORy ¢ = 1+ 2P2Rye >0
- Etladérivée seconde 0%Rp,/0Ry = 2, >0

Sur un échantillon de 57 fonds recensés annuellement de 1953 a 1962, ils ne confirment pas
la forme quadratique de la relation. La période de recensement annuelle est toutefois

invoquée pour expliquer ces résultats.

En outre, ces manques de preuves empiriques sur ces modeles théoriques robustes ne
trouveraient pas uniquement leurs justifications sur les difficultés structurelles de collecte de
données, mais bien sur la méthode du MEDAF lui-méme, formulé par « la critique de
Roll »(1977). En effet, la plupart de ces modeéles adoptent le MEDAF dans la mesure ou ils
calculent la rentabilité en fonction d’un indice de marché M. Pour que ces rentabilités
calculées soient justes, le portefeuille M doit se situer sur la frontiére d’efficience de
Markowitz. Or, Roll affirme que cette hypothése est trop restrictive, voire irréalisable. En
effet, ce portefeuille M n’est pas observable dans la mesure ou la condition d’efficience de
M suppose qu’il doit étre composé de tous les titres risqués échangés sur la marché, c'est-a-
dire ceux qui font I'objet d’une cotation boursiére, mais également ceux qui n’en font pas
I'objet. S’il n’est pas possible de trouver une telle statistique, on ne peut donc pas conclure

pertinemment que le portefeuille M est efficient.

De la sorte, la plupart des études utilisent un proxy du portefeuille M qui est souvent un
indice boursier (CAC 40, SBF 500 etc.), et sont donc mécaniquement trés sensibles au choix

de l'indice.
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Tous les titres pris individuellement sont ils alors fonction de tous les autres titres de
I’économie ? Une telle posture peut paraitre peu réaliste. En fait, il s’agit d’expliquer la
rentabilité des titres par un ou plusieurs facteurs communs. C'est ce que propose le modele
d’évaluation par arbitrage (APT) et les modeles multi factoriels dont nous allons briéevement

exposer le principe.

Les modeles multifactoriels supposent que les titres financiers partagent une variance
commune qu’il s’agit de décomposer en facteurs communs et orthogonaux. Ces facteurs
communs constituent donc, dans le cadre du MEDAF, le ou les indices de référence. En
pratique, il suffit de décomposer numériquement la variance des titres qui composent le
portefeuille par une analyse en composante principale (ACP), qui tient compte de toute la
variance, ou par une analyse factorielle exploratoire (AFE) qui tient compte uniquement de
la variance commune (dans le premier cas la diagonale de la matrice de corrélation entre les
titres est composée de 1 et dans le deuxiéme cas elle est composée de la corrélation

multiple au carrée (SMC)).

S’affranchissant de la plupart des hypotheses canoniques du MEDAF, I’APT ne cherche pas a
déterminer un portefeuille efficient et postule que la rentabilité des titres est générée par
une combinaison linéaire de facteurs (le plus souvent des données macroéconomiques) et

par un résidu qui correspond au risque spécifique du titre.

Outre le modele a trois facteurs de Fama et French, I'analyse de la performance des fonds et
de l'existence éventuelle d’une capacité de security picking et de market timing ont

largement mobilisé cette méthode en mobilisant plusieurs facteurs.

Chang et Lewellen (1984) vont tester I'existence de la gestion active de portefeuille sur un
échantillon de 67 fonds recensés trimestriellement et mensuellement via un modéle mono-
factoriel. Pour ce faire, ils vont scinder leurs échantillons en deux groupes selon les périodes
haussiéres (52 périodes) et baissiéres (56 périodes). lls vont ensuite réaliser une régression
simple pour chaque fonds et chaque période et enfin tester la différence des alphas et des
bétas estimés entre les deux périodes. Seul 5 fonds parmi les 67 montrent une capacité de

security picking (dont trois ont un signe négatif) et 4 pour le market timing.

Lehmann et Modest (1987) vont montrer pour leur part que le choix du benchmark va

affecter le calcul des rentabilités d’un portefeuille et vont donc utiliser le cadre de I'APT. lls
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vont estimer les facteurs pour chaque titre en mobilisant quatre méthodes : le maximum de
vraisemblance, le maximum de vraisemblance restreint, I’ACP et la méthode des variables
instrumentales. Munis de ces facteurs, ils vont alors calculer I'alpha de Jensen par une
régression linéaire a K facteurs permettant de tester la capacité des gérants a sélectionner
les titres d’une part et tester le market timing par une régression quadratique du type
Treynor et Mazuy. Sur un échantillon de 130 fonds de Janvier 1968 a décembre 1982, ils
montrent alors que I'alpha de Jensen existe mais est trés sensible au choix du benchmark et
a son nombre (qu’ils font varier entre 5, 10 et 15), de méme qu’ils réussissent a mettre en

évidence une certaine capacité de market timing.

Grinblatt et Titman (1989) utilisent une base de données composée de 274 fonds de 1974 a
1984 ou les rentabilités calculées trimestriellement sont nettes des colts de transaction et
des commissions. En outre, ils controlent également le biais du survivant, les objectifs de
gestion et les effets des colts. L'alpha de Jensen est calculé avec deux indices CRSP, les 10
facteurs de Lehmann et Modest et huit portefeuilles de référence composés selon la taille
des firmes et la rentabilité passée. lls trouvent que le biais du survivant est relativement
marginal, et qu’une performance anormale n’existe que pour les fonds les plus agressifs, qui
sont en général les plus petits et dont les colits de transaction sont les plus élevés ce qui, du
point de vue de l'investisseur, capturerait systématiquement toute la rentabilité anormale
générée par ces derniers. De la sorte, ils concluent gqu’il n’y a aucun intérét pour les

investisseurs de rechercher les fonds censément gérés par les gérants les plus talentueux.

II - La persistance de la performance des OPCVM

Nous venons de voir qu’il est assez difficile de détecter les capacités de gestion active des
gérants et que la plupart des études empiriques ne semblent pas se mettre d’accord,
d’autant que les raisons invoquées sont essentiellement d’ordre méthodologique, liées a

divers biais.

Le fait que les investisseurs recherchent les fonds censément gérés par les « meilleurs »
refleterait une réalité somme toute plus simple : est-ce que les meilleurs gérants le restent
durablement ? Au-dela du fait qu’il faille détecter systématiquement les capacités de market
timing et de security picking, un courant de la littérature a simplement cherché a détecter et

confirmer I'existence d’une gestion active par la mise en évidence de la persistance des
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performances des fonds. L'idée sous-jacente est assez simple: s’il existe réellement un
talent de gestion de portefeuille (que cela soit un talent pur ou la capacité d’accéder a des
informations privés et privilégiés), alors un gérant muni d’un tel talent devrait répéter

durablement ces performances.

Linvestisseur en fonds qui recherche les titres les plus rentables devrait donc investir dans
les titres dont les bonnes performances sont les plus persistantes. De la sorte, il pense que la
performance actuelle ou passée, sont les meilleurs indicateurs de la performance future,

celle-ci est donc parfaitement prévisible.

Grinblatt et Titman (1992) vont tester la persistance sur des données en coupe. lls
mobilisent 279 fonds sur 10 ans qu’ils vont scinder en deux sous-périodes de 5 ans, la
premiére période est alors dite d’apprentissage. Sur cette période d’apprentissage, ils vont
calculer la rentabilité anormale de fagon classique en usant toutefois de la méthode de Fama
McBeth (1973) pour controler les corrélations inter-fonds possibles. Munis de ces données,
ils vont alors réaliser une régression simple en expliquant les rentabilités des 5 années
suivantes par les rentabilités anormales de la période d’apprentissage. Si le coefficient béta
ainsi estimé est significativement différent de zéro, alors il y a bien persistance de la
performance. En outre, ils controlent également I'absence de persistance pour les fonds a
gestion passive. Leurs résultats confirment alors bien la persistance de performance des
fonds qui ne serait pas liée a l'inefficience du benchmark choisi et qui n’est pas totalement

expliquée par les différences de colts de transaction et de commission.

Hendriks, Patel et Zeckhauser (1993) partent d’un modéle simple ou ils testent I'efficience au

sens faible des marchés postulant que les performances ne sont pas prédictibles :
Tie = Me_1(7i) + €t

;¢ est la rentabilité en excés du taux sans risque (calculé selon 3 indices différents) du
portefeuille i durant le trimestre t, M,_; est la valeur anticipée du marché qui est fonction
des informations disponibles en t-1 et &, les résidus du modele. lls opposent alors
I'hypothese H1 d’efficience faible du marché qui suppose qu’il n’y a pas d’auto-corrélation
des résidus (a savoir les hypothéses stochastiques canoniques des MCO, dont le fait
que E(si,t) = 0, est clairement explicité) a deux hypothéses alternatives d’auto-corrélation

des résidus.
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Pour ce faire, il s’agit de formellement décomposer les résidus de la fagon suivante :

J
Tit — Mt—l(ri,t) =k; + Z At (Ti,t—j) + U
j=1

La rentabilité en exces dégagée par chaque fonds i est fonction d’une constante k, qui sera
ensuite estimée par un modele factoriel a K facteurs, et des rentabilités passées qu’ils feront
varier de 1 a 8 trimestres, et enfin un résidus u assumé comme égale a 0. L’hypothese
d’efficience au sens faible des marchés est alors vérifiée si a est significativement différent

de zéro pour jallant de 1 a 8.

Afin d’éviter le biais du survivant, Hendriks, Patel et Zeckhauser vont construire leurs
échantillons de sorte qu’il soit uniguement composé de fonds de croissance, dont I'objectif
de gestion reste le méme sur toute la période, et enfin de fonds qui « survivent » sur toute

cette période. Ainsi, leur échantillon n’est composé que de 94 fonds.

Leurs résultats montrent que la rentabilité actuelle est fonction des rentabilités passées
allant jusqu’a 4 trimestres. Et I'effet semble étre décroissant. Par la suite, ils vont tester la
capacité de « hot hand » des gérants de fonds (terme emprunté aux bookmakers américains
a propos des batteurs de baseball qui ont la caractéristique d’étre de plus en plus efficaces
face a un méme lanceur) en classant les fonds en huit portefeuilles. Ces huit portefeuilles
font alors I'objet de diverses régressions ou ils mobilisent les méthodes classiques de
décompositions de la performance en excés afin de mettre en évidence la gestion active de

portefeuille (la méthode de Treynor et Mazuy et leurs dérivées étant privilégiées).

Il en ressort qu’un bon portefeuille le reste le trimestre suivant, et que les mauvais se
stabilisent également dans leurs rangs d’un trimestre a I'autre. L’alpha de Jensen calculé est
toujours significatif, positif et croissant suivant le rang du portefeuille. De méme, la
persistance des performances est significative jusqu’a quatre trimestres. A cela, les auteurs
apportent une explication, sans pour autant le prouver, mais non moins intéressante pour
notre étude: La persistance n’existe donc qu’a court terme, et cela pour des raisons

organisationnelles et structurelles.

- Organisationnelles car un gérant qui répete durablement les performances se

construit une bonne réputation. Ce dernier, par le jeu de la concurrence va alors étre
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embauché par un autre fonds (d’'un promoteur concurrent au d’un méme
promoteur). D’autre part, les flux de capitaux entrant suite aux bonnes performances
répétées induisent une hausse des colts de transaction et de commission qui
dégraderait la rentabilité attendue des investisseurs.

- Structurelle dans la mesure ou les auteurs sous-entendent que les gérants subissent
des déséconomies d’échelles, rendant la création de rentabilité anormale plus
difficile avec le temps et la taille des fonds gérés : I'afflux massif de capitaux devient
trop importante, et les gérant ont moins de bonnes idées par dollar investi, la
réputation des gérants étant établie, ils deviendraient plus fainéants, et leurs
techniques de gestion, d’abord innovatrices, se diffusent progressivement de telle

sorte qu’elles ne deviennent plus efficaces.

Ces articles de Grinblatt et Titman, puis de Hendriks, Patel et Zeckhauser confirmant
I'existence d’une certaine persistance des performances, au moins sur 1 an, ont suscité de
nombreuses controverses académiques et débats. En effet, cette persistance comme nous
I'avions de nombreuses fois souligné, vient a I'encontre des hypotheses d’efficience des
marchés, et par la méme, rend I'usage du MEDAF inopérable et inadapté (dans sa forme

linéaire simple et mono-factorielle).

Les contestations sont alors de deux ordres, théoriques d’une part ou les tenant de ce
courant soulignent les imperfections du marché et notamment I'existence d’asymétrie
informationnelle induisant des comportements de sélection adverse et d’hasard moral.
Statistiques et opérationnelles d’autre part, ou cette fois les défenseurs du MEDAF
soulignent que malgré les précautions prises par ces auteurs, le biais du survivant subsiste
malgré tout, et méme pire : en écartant sciemment les fonds qui disparaissent au cours des

périodes d’observations, le biais du survivant en devient plus important.

En admettant deés lors que ces deux courants, théoriques et opérationnels aient raison, la
persistance, si elle existe statistiguement alors que les marchés sont efficients, supposerait
donc que cela est di uniquement a la chance. Est-ce le cas ? Goetzman et Ibbotson (1994)
ont exploité cette hypothese, et la testent de facon assez simple : ils séparent les fonds de
leurs échantillons suivant qu’ils soient gagnants ou perdants et ce, selon divers indicateurs
de performance (I'alpha, le risque et d’éventuels biais du survivant sont contrélés), et un

fonds gagnant si situe donc au-dessus de la médiane. Comparant les fonds sur plusieurs
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périodes successives, ils testent si les fonds gagnants le restent dans la période suivante. De
la sorte, ils confirment la encore I'existence d’une certaine persistance notamment pour les
fonds gagnants se situant dans le quartile le plus élevé et les perdants dans le quartile le plus
bas. La persistance ne serait donc pas due qu’a la chance mais les auteurs avouent toutefois

ne pas pouvoir contréler totalement les effets du biais du survivant.

Il s’agit alors de définir le biais du survivant, et d’exposer brievement pourquoi il impacte

I’estimation des performances.

III - Le biais du survivant

Nous avons vu que la plupart des articles traitant de la persistance de la performance
écartent systématiquement les fonds qui sont liquidés durant la période afin justement
d’avoir des estimations plus robustes. Or, lorsque I'on compare des données sur des
périodes différentes pour entre autre mesurer la persistance, il est nécessaire de tenir
compte de ces fonds qui disparaissent durant la période d’estimation, d’autant plus si leurs

performances sont significativement inférieures aux fonds qui survivent.

En effet, ne tenir compte que des fonds survivants, va mécaniquement augmenter la
moyenne des rentabilités de I'échantillon et donc fausser les estimations et les variances

nécessaires aux MCO qui y sont trés sensibles.

En outre, les fonds qui disparaissent ne sont que rarement liquidés, la plupart du temps, les
fonds apparemment les moins performants sont fusionnés dans les autres fonds

commercialisés par le promoteur, ce qui crée un autre biais statistique cette fois plus subtil.

Brown, Goetzman, Ibbotson et Ross (1992) testent directement I'effet des survivants sur
I'ampleur et I'existence de la persistance de la performance. Dans un premier temps, ils
mettent en évidence la persistance par comparaison de deux périodes et en classant les
fonds selon leur position par rapport a la médiane. Ensuite, ils régressent les alphas de
Jensen de la seconde période par les alphas de la premiére sur tout I’échantillon puis en
écartant sciemment les plus mauvais: ils confirment alors la persistance. De Ia, ils
démontrent théoriquement que la probabilité de survie d’un fonds d’une période a une
autre est certes fonction de sa rentabilité antérieur, mais également de sa volatilité. En effet,

un investisseur achéte de la volatilité et fait le pari que son titre sera meilleur dans le futur.

49



C’est ainsi qu’ils affirment que les mauvaises performances persistent car les investisseurs

attendent que ces derniéres reviennent a I'équilibre par le jeu de I'efficience des marchés.

Enfin, ils mettent en évidence le fait que I'écart systématique des fonds qui ne survivent pas
sur la période génere une persistance artificielle, et ce en réalisant une simulation
numérique. Pour ce faire, ils génerent 600 fonds dont ils calibrent la valeur du béta des titres
de sorte que le R carré entre risque spécifique et systématique soit de 90%. Par la suite, ils
vont calculer la rentabilité anormale et lindicateur de persistance en retirant
progressivement 5% des fonds les moins performants. Lorsqu’aucun fond n’est retiré de
I’échantillon expérimental, il n’y a pas de persistance. Celle-ci apparait et croit en fonction
du nombre de fonds retirés de I’échantillon, ce qui est le cas également du béta estimé. Le

biais du survivant créerait donc bien une persistance apparente des fonds.

IV - Malkiel (1995) : une synthese sur les capacités du gérant

Malkiel estime qu’il y a aucune raison valable pour abandonner la croyance en |'efficience
des marchés. Pour cela, il va mener une importante étude muni de données de 1971 a 1991
composées entre autre des fonds qui ont disparu durant cette période. Cela va alors lui
permettre de tester directement le biais du survivant ainsi que I'existence de capacité des
gérants en analysant les alpha de Jensen et la persistance dont I'originalité de cette étude
repose sur la prise en compte explicite des effets saisonniers et des crises boursiéres : les
chocs pétroliers de 1973 et 1979 ainsi que le Krach de New York en 1987. Malkiel considere
qgue les fonds gardent leurs objectifs de gestion et leurs stratégies sur le long terme. De fait,
les crises boursiéres qui ont traversé les années 70 et 80 ont fait que selon que I'on se situe
dans une période de croissance ou de dépression boursiére, I'investissement dans les petites
ou les grandes capitalisations peut devenir plus ou moins intéressant pour les gérants. Le
choix du benchmark de référence est donc d’importance : il va donc user de deux indices, le

S&P 500 et le Wilshire 5000.

Il commence par tester I'impact du biais du survivant et calcule que la rentabilité moyenne
pour tous les fonds est de 15,69% alors qu’elle est de 17,09% pour la rentabilité calculée sur
les survivants uniquement (et 17,52% lorsqu’il utilise S&P 500 comme benchmark). I
démontre encore ici que le biais du survivant impacte fortement I'estimation des

performances des fonds.
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Par la suite, il va tester I'existence d’'une capacité de sélection et de market timing selon
différentes périodes boursieres. Sur toute la période d’observation, I'alpha moyen calculé et
de -0,06 mais le test t de Student reste trés majoritairement non significatif. L’étude portant
sur les années 80 donne des résultats plus contrastés : il réalise une étude avec le Wilshire
5000 auquel ilretire les 500 du S&P 500 afin de tester la sensibilité aux petites
capitalisations et une étude avec le S&P 500 pour tenir compte des grosses capitalisations.
Vis-a-vis du Wilshire, les alphas calculés restent négatifs et non significatifs, et sur le S&P
500, les alphas sont positifs mais tout aussi non significatifs. Pour tester la capacité de
market timing, Malkiel (1995) réalise la méme étude en examinant la stabilité des bétas et
leurs capacités a prédire la performance. La encore, les fonds munis d’'un béta élevé ne
fournissent pas de rentabilité future plus importante. De la sorte, Malkiel conclut que les

gérants, sur le long terme, ne peuvent pas battre le marché.

Il teste enfin I’hypothese de « hot hand capacity » de fagon traditionnelle durant les années
70 et 80 distinctement. Les années 70 démontrent I'existence d’une petite persistance des
performances qui sont toutefois totalement absorbées par les frais de commission alors qu’il

n’y a aucune persistance pour les années 80.

Ainsi, Malkiel (1995) démontre non seulement qu’a long terme il n’existe aucune capacité de
gestion active réelle induisant alors que les performances ne sont pas prédictibles, mais
également que si I'ont tient compte des frais induits, les fonds sous-performent en moyenne

le marché !

Conclusion : Existe-t-il une capacité de gestion active ?

Nous venons donc de dresser un bref exposé des problématiques d’évaluation de la
performance et la décomposition de cette derniére. Sans pour autant aller plus loin dans
cette étude puisque la n’est pas le sujet essentiel de ce travail doctoral, nous espérons
toutefois avoir présenter les faits les plus saillants de cette problématique. Nous pouvons
donc conclure qu’il est difficile d’admettre que les performances soient prévisibles et qu'il

existe une capacité de gestion active sur le long terme.

Ceci étant admis, nous avons vu que les investisseurs recherchaient la performance, et qu’ils
recherchent pour cela les meilleurs gérants. Or, si les performances ne sont pas prédictibles,

et qu’il n’existe pas de capacité de gestion active, alors pourquoi les gérants existent-ils ? Les
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investisseurs font ils preuve d’irrationalité ? Nous allons voir dans la prochaine section,
gu’en admettant certains axiomes, il est possible de justifier le comportement d’allocation

des capitaux des investisseurs tout en gardant intacts les axiomes du MEDAF.

Section 3 - Le comportement de l'investisseur rationnel dans un
environnement parfaitement concurrentiel, Le modéle Berk et
Green (2004)

Le modele de Berk et Green est remarquable dans la mesure ou ils expliquent les faits
empiriques dans un cadre traditionnel, c'est-a-dire qu’ils incorporent les hypothéses
d’efficience des marchés et démontrent que c’est justement la rationalité des investisseurs
qui va induire la relation convexe entre flux de capitaux et performance. La clé de leur
modele est que les investisseurs tiennent compte du gérant de portefeuille dans sa capacité
a battre localement et temporairement le marché. Cependant les investisseurs savent que
cette capacité est colteuse, de sorte que les déséconomies d’échelle dont ils font I'objet

ramenent les performances anormales vers leur valeur d’équilibre prédite par le MEDAF.
Les hypothéses de base du modeéle sont les suivantes :

- Il y a deux types d’agents dans I'’économie : les investisseurs et les gérants de fonds
qui sont parfaitement rationnels et cherchent a tout moment a maximiser leurs
revenus.

- Il n’y a aucune relation d’agence, tous les agents sont symétriquement informés : le
niveau réel du talent des gérants correspondant en leur capacité de gestion active
(security picking et market timing) n’est pas directement observable, et la fonction
de colts de production de la performance des fonds est elle de connaissance
commune.

- Les agents sont neutres envers le risque, les investisseurs sont capables a tous
moment de choisir le niveau de risque qui maximise leur fonction d’utilité

- Le marché est parfaitement concurrentiel, I'offre est parfaitement élastique a la
demande, et il existe une tres forte concurrence dans I’allocation des capitaux : les

performances futures ne sont pas persistantes et prédictibles.

52



Formellement les fonds sont définis par une quantité g, d’actif total sous gestion qui peut
étre composé d’actif risqué q,; qui fait 'objet d’'une gestion active et d’actif sans risque q;;

qui fait I'objet d’'une gestion passive de sorte que :

qt = qat t qit

Le gérant pergoit des commissions f € [0; 1] en pourcentage de I'actif total sous gestion et

des co(ts fixes F.

Pour mettre en ceuvre une gestion active, le gérant fait face a des colts de production dont

I'efficacité décroit avec la taille de I’actif risqué q,;, il y @ déséconomie d’échelle :

aC(q) 9C(q)
—_ Vq,— A li 1v
3 >0Vq, 2% >0Vqet qggoC(q)> q

Ainsi, plus I'actif sous gestion est élevé, plus les colts de production pour générer de la
rentabilité anormale le sont également et donc moins cette derniere est importante. La

rentabilité du fond a I'instant t est décomposée de fagon classique :
Rt = + et

La rentabilité est nette des commissions et frais. Le paraméetre a peut étre interprété
comme l'alpha de Jensen, qui est la source des différences de talents entre gérants et n’est
pas observable, ni par le gérant ni par I'investisseur. Le talent des gérants est hétérogéne de
sorte que a ~N(¢y;n?). e.~N(0;02%) correspond alors a l'erreur du modeéle. Ainsi, la
stratégie de linvestisseur est d’estimer a en observant les réalisations passées de la
rentabilité du fonds gérés par son gérant. La richesse anticipé percut par l'investisseur qui

alloue ses capitaux vers ce fonds est la suivante :

Wir1 = QaeRes1 — C(Qar) — f(Qar + qie)

La rentabilité anormale anticipée du fonds par unité investie est donc :

W, C —
Tt+1 = AEIE @Rt+1 - (qat) f(qt) = @Rtﬂ - C(qt) (B&G 1)
qt qt qt q:
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c(q:) est le colt unitaire par euros/dollars investit dans le fonds a gestion active étant
donnée 1 qui sera empiriquement observée. Enfin, il n’existe aucune barriére a la sortie ou a
I’entrée des fonds, et tout investisseur peut allouer ses capitaux sans aucune restriction dans

le fonds qu’il désire :
E(ri1) = 0 (B&G 2)

Ce qui pose clairement qu’il n’y a aucune persistance et donc aucune capacité de prédiction

future des performances.

Etant donnés ces axiomes, nous pouvons alors exposer le comportement optimal du gérant
de fonds. Ce dernier tient compte du fait que la valeur des fonds qu’il a géré est
publiguement observable, que sa fonction de colts est de connaissance commune, et donc
gue chaque investisseur va estimer le niveau de son talent a en calculant I'espérance des

rentabilités passées des fonds qu’il gere :

b = E(Rt+1/Rt ’ ---:Rt—n)

On peut donc calculer ¢, selon les équations suivantes :

q q q
T41 = it({bt —c(q) & Tt+1_t+ C(Qt)_t = ¢
q: Gat Gat

. c(qt);’—t = ¢, (B&G3)

at

Ainsi, en observant le co(t unitaire des fonds, et la réalisation des rentabilités, les
investisseurs et le gérant anticipent le niveau ¢, qui sera utilisé pour le comportement

d’investissement dans la période suivante.

| - Le comportement du gérant

Etant données les commissions f et les co(its fixes F, le gérant doit donc optimiser sa fonction

de revenu sous contrainte de la maniére suivante :

max f(qq + qit)

Gatqit

Sous la contrainte de participation de I'investisseur :

E(R¢t1) = QatPe+1— C(Qar) — f(Qae + qi ) =0

54



Et du gérant :

f(Qat + qit) =F

Puis enfin sous la contrainte de faisabilité q,; = 0 et q;; = 0. Il s’agit donc de résoudre ce

probléeme d’optimisation.

Pour I'l'investisseur, étant donnée la contrainte de participation, son allocation optimale

est:

GacPe+1 — C(qae) — f(qae + qi) =0

C(qa) + fa:

: = ¢rr1 (B&GH)
qat

Pour le gérant nous allons utiliser un Lagrangien :

L=f(qar+ qit) — 4(qacPrrr — Car) — f(Qar + qic)) — A6f(qae + qi) —F =0

Avec A; et A; les multiplicateurs de Lagrange pour respectivement les contraintes de

participation de I'investisseur et du gérant.

oL
09t

=f—f+2) =24 (C(qa) — Pe+1) =0

f—f(ll-l-/la):O == Al‘l‘/lel
Et C'(qar) — Pt+1 =0 = C'(qae) = Prs1
De la sorte en utilisant (B&G4) on obtient :

C(qae) + fa:
— — CI( * )
—qat Qat

_ C'(qae)qar — C(qar)
qt - f

= G(qar)

G(qae) = q:
* -1
dar = G77(qr)

Ces relations nous fournissent alors le niveau optimal de gestion active g;; choisit par le

gérant. Sous I’hypothese de connaissance commune de la fonction de colts, il est donc
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possible, en observant la réalisation de g;, de calculer G et donc d’estimer q;. Le gérant du
fonds va donc investir en gestion active jusqu’au moment ou les co(its marginaux équivalent

a la rentabilité anormale anticipée C'(qq:) = ¢:4+1. Le montant investit en gestion passive

estalorsde g = qr — Qo = qc — G71(qe).

Avec un certain niveau d’actifs sous gestion, le comportement optimal pour le gérant est de
fixer q.; = q,. Toutefois, il existe un seuil critique g, = G~1(q.) pour lequel cette stratégie

n’est plus possible compte tenu de la structure des colts et donc que g;; > 0 pour tout

ac > qc -

Ainsi, le choix optimal du gérant sous ces contraintes est la suivante :

. (qr siqe<gqc
Qe = {G_l(qt) e (B&G 5a)
Et
*_{0 Siqe<qc  pocp
Qe = q: — G 1(q,) sinon ( )

Ainsi, le gérant de fonds doit disposer d’assez d’actifs pour couvrir ses co(ts fixes F (c'est-a-

. F . - . . e .
direq;f <F ©q; = 7) et garantir une rentabilité positive afin de satisfaire I'investisseur.

Si c’est le cas, il va fixer le niveau de gestion active q,; de sorte que les colts marginaux de
cette gestion soient égaux a la rentabilité anticipée ¢;,,. Arrivé au niveau de saturation
G~ 1(q.), il n"est plus optimal pour lui de rajouter des actifs risqués, il va donc mobiliser une
gestion passive, car cette stratégie est plus économique en colts de transaction et de

collecte d’information.

En outre, il est également possible que le gérant n’arrive pas a égaliser le colit marginal de la
gestion active au niveau des rendements anticipés du fait de la taille de I'actif. Dans ce cas
de figure, le rendement anticipé par les investisseurs est négatif puisque les frais f sont en
pourcentage de I'actif total sous gestion g;. Il s’agit alors pour le gérant de réduire la taille de

I'actif en usant de gestion passive et ainsi réduire les frais supportés par les investisseurs.

On constate que le modele de Berk et Green suppose que les risques qui composent un actif
évoluent dans le temps. La capacité du gérant est alors de déduire ces évolutions et

d’adapter sa stratégie en fonction. A terme, au fur et a mesure que la taille de I'actif sous
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gestion augmente, le gérant, par sa capacité a passer d’une gestion active a une gestion
passive, fait que la rentabilité du fonds qu’il gére ressemble de plus en plus a celui généré
par une gestion passive jusqu’au point ou il I'égale et que le fonds génére une performance
qui n’est donc plus prédictible. Il s’agit maintenant de développer le comportement des

capitaux a la lumiére de ces éléments.

Il - Le comportement d’allocation d’actif des investisseurs

Nous avons vu que le choix d’investissement est uniquement fonction de la rentabilité
anticipée des fonds ¢;,1.il s’agit alors de déterminer la dynamique des croyances en

I’évolution de ¢;. Pour ce faire, I'investisseur observe q; et déduit q;, il peut donc calculer

la proportion de I'actif du fond qui est consacrée a la gestion active h(qt ):

. 1siq: <qc
at -1
= —_—= G
h(ac) qe —(qt) sinon
de
Et le colt unitaire de la gestion des fonds c(qt ) :
( C(qr)
. —+f siq <
cg) = S ¥ fae _ | a footae<ac
‘ qe | C(G™'(qn)

——— 4 f sinon
k qt 4

Avec c(q;) :—t = ¢, on en déduit :
at

@, ,
car_ | o o
P hao |e@raytas o PO
k G_l(qt) sinon

Pour calculer la dynamique de ¢, on part de la relation de DeGroot (1970) :

v+ (t-1o
B Y +tw

b:

t—1 Rt

Yy +tw

Avec t le pas de temps, y = e I'inverse de la variance de la distribution des capacités des

gérants, et donc le niveau de précisions de la distribution de cette derniere, w = = la
o

2

précision de la distribution des erreurs.
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re+c(qe—1)

On peut poser : 13 = %Rt — c(qe-1) = h(CIt—1 )Rt —c(q-1) © R, = n(de—r )

Ainsi en substituant on obtient et aprés simplifications :

o= byt — () (B&G 7a)
h(qe-1) \y +tw

c(q)  c(qe1) Tt
R~ wa) R ) BT

Ces deux dernieres relations illustrent le lien entre la rentabilité anticipée, basée sur les

croyances aux capacités des gérants, et la performance des fonds. Nous pouvons énoncer les

relations suivantes :

- Plus le fonds est volatile (c2augmente), moins précise est I'estimation du talent du

gérant (w baisse), moins les investisseurs basent leurs anticipations sur la rentabilité.

- Plus le fonds est jeune, t est petit, plus grand est I'impact sur la rentabilité.

- Les anticipations sur la rentabilité future sont fonction de la forme de la fonction de

colts des gérants en gestion active.

Ainsi, si la fonction de colts n’est pas linéaire en q;, alors on peut supposer que les flux de

fonds, qui sont fonction des anticipations sur les rentabilités futures, n’entretiennent pas

une relation linéaire. C’est ce que nous allons vérifier en considérant une fonction de co(ts

quadratique et donc non linéaire de la forme C(q;) = aq? , ou a est une constante positive.

On peut recalculer tous les parametres en fonction de cette fonction de co(ts :

(2 )_ 2 2 _
- Gg) = LT I (g = [
f
- h(qt) = a_qt

g

On obtient alors la relation suivante :

2\Jaq.f = 2Jaqi_+f + " ( - )

/ f \rttw
adqe—q
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En élevant au carrée obtient une identité remarquable qu’il s’agit de simplifier :

aqg—1

1,2 ®w \ T )
& 4aq.f =4aqe.f + ]tc (y+tw) +2| 2y/aqe-f tf (y+tw>
N aqi—q /

4aq,f — 4aq,_ r2/ o \ 21,aq;_ )
o raq.f — 4aq. 1f=L( )+2 tq“( )
aqe-1 f\r+tw aqei1 \y +tw

qd: — q¢-1 rt( w ) T’ ( w )
oS = — + B&G 8
qe-1 f\v+tw/ 4f*\y +tw ( )

En admettant que la fonction de colts est quadratique, on s’apercoit que sous les
hypothéses du modele, la relation entre la croissance du fonds et la rentabilité devient
mécaniquement quadratique. Nous allons maintenant exprimer cette fonction en flux net de
capitaux, c'est a dire en new money. Pour ce faire, nous allons simplement retirer I'effet de

valorisation 73 :

qt—qt_l_r:g< ® )+r3( ® >Z_r
qe-1 T f\y+tw) 42 \y +tw ‘

S U () - O (aplra) ) me)

La relation entre flux net de capitaux et performance est bien non linéaire et quadratique.

Cette relation est alors croissante et convexe :

- Les flux répondent plus fortement aux bonnes performances qu’aux mauvaises
performances

- La sensibilité des flux aux performances est négativement corrélée avec I'ampleur
des frais de commissions f

- Lasensibilité des flux est modérée par le risque total des fonds

- Leffet de modération des risques sur la relation performance-flux est lui-méme
modéré par I'age des fonds. Cet effet est négatif

- Les flux réagissent d’autant plus fortement quand les fonds sont jeunes et viennent

d’étre introduits dans le marché
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Nous constatons que le modele de Berk et Green nous fournit un cadre de réflexion tres
intéressant pour nos questions de recherche puisque, en admettant les axiomes du modéle,
nous pouvons retrouver les déterminants de la relation en flux et performance des fonds,
qui seraient donc uniquement basés sur la capacité des investisseurs a estimer la rentabilité

future. Il s’agit alors de discuter de la validité de ces axiomes.

Ce modele repose en effet sur des axiomes qui peuvent paraitre contraignants, et
intuitivement peu réalistes. Or, ces axiomes constituent la pierre angulaire de I'existence de
la solution de premier rang du modele, puisque le contrat entre investisseurs et gérants est
optimal, bien que ce contrat ne soit pas directement fonction de la performance du gérant

du fonds.

Toutefois, ce modele exclut toute place a I'aléa moral et aux asymétries informationnelles
entre les deux agents du modele. En sus de I'anti-sélection, ces deux problemes définissent
I'existence éventuelle d’une relation d’agence, que nous définirons par la suite un peu plus
en détail, qui créerait dés lors des distorsions quant au partage optimal de la valeur et des
risques entre les deux acteurs du modele. En quoi ce modéle permet-il de s’affranchir des

problémes liés a une relation d’agence, et génére-t-il une solution de premier rang ?

La fonction de rémunération du gérant f(q,.: + qi¢), et la contrainte de participation de
I'investisseur E(R¢4+1) = Qat®Pe+1 — C(qar) — f(Qat + qit) =0, sont parfaitement
compatibles dans la mesure ou linvestisseur est capable d’observer sans faute la valeur
qqt- Ceci, nous I'avons déja évoqué, est possible dés lors que nous admettons que le marché
est efficient, et que la fonction de colts du gérant est de connaissance commune. De la
sorte, I'investisseur peut observer sans faute g, et fixer son niveau d’investissement qui
maximise son utilité (méme si ce modeéle suppose que les agents sont neutres envers le
risque). Les actions du gérant sont parfaitement transparentes, et si f est un pourcentage de
I‘actif sous gestion, le gérant va donc maximiser la valeur du fonds de sorte a égaliser la
rentabilité marginale aux co(ts marginaux : il n’y a donc aucune place aux actions cachées
d’aléas moral, et d’asymétrie informationnelle. Nous pouvons donc dire que
mécaniquement, si la fonction de co(ts du gérant n’est pas de connaissance commune, la

solution de premier rang n’est plus viable.
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Une autre faiblesse du modele tient a ce qu’il n‘explique que partiellement I'autre
phénomeéne lié a la relation convexe : I'inertie des flux aux mauvaises performances. En
effet, I'hypothese d’efficience et d’allocation parfaitement élastique des capitaux suppose
qu’il existe un niveau ¢ qui induit une réalisation seuil 7*(¢,_;) en-dessous duquel tous les

investisseurs vont sortir du fonds :

. _ Yy +tw
" (pr-1) = (@ — Pr—1)h(qe—1) o
2
En prenant ¢, = ;Ezti =2Jaq.f © q; = %f ona:
t

(¢~ pe1) (V + tw)f

Pr-1 w

T (¢e-1) =2

Ce qui fournit la régle suivante pour les investisseurs :

-1 sir, <2

( (p— 1) (v +t
9 — 911 +1y) _ j () : (y w w>f

qe-1 L(; (Y‘i'%) — 1) T+ <4if2 <Y+%>Z) r? sinon

Ainsi, sous ce seuil r*(¢;_1) les capitaux sortent tous du fonds, et ce dernier est alors

(B&G 10)

liguidé, ce qui entre en contradiction avec les résultats empirique de Sirri et Tufano (1998)
qui, d’'une part montrent que ce n’est pas la performance réelle du fonds qui importe, mais
bien la performance relative (son classement) et d’autre part, qu’il y a une certaine inertie
des investisseurs vis-a-vis des fonds les moins bien classés. La question est alors de savoir si
les investisseurs sont capables ou non d’estimer correctement la performance des fonds vers
lesquels ils allouent leurs capitaux. Et si cela n’est pas le cas, il s’agit dés lors d’analyser les

conflits d’agence qui peuvent exister.
Conclusions

En somme le modéle de Berk et Green (2004) fournit trois éléments qui permettent

d’expliquer la persistance des performances et la convexité de la relation flux-performance :

- d’une part il existe une forte concurrence dans l'allocation des capitaux du c6té des

investisseurs,
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- d’autre part la gestion active de portefeuilles des gestionnaires pour battre le

marché est soumise a des déséconomies d’échelle,

- et enfin la rentabilité passée contient des informations sur le talent des

gestionnaires.

La combinaison de ces trois éléments expliquerait la persistance des performances et la
forme de la relation entre allocation des capitaux aupres des fonds d'investissements et
performance des fonds : une bonne performance conduit a une meilleure estimation du
talent des gestionnaires, qui a son tour va amener des entrées de capitaux dans les
fonds, ce qui induit une décroissance des rentabilités liées aux déséconomies d’échelle

entre gestion active et I'actif total sous gestion du fonds.

Parce gu’il y a une forte concurrence dans l'allocation des capitaux, la taille des fonds
s'ajuste au niveau ou la performance n’est plus prévisible. Si ce modéle s’avere
pertinent, alors l'investisseur est indépendant, et aucun acteur de I'industrie des fonds
ne peut en aucun cas influencer durablement le comportement d’allocation des capitaux

des investisseurs.
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CHAPITRE 2 - La capacité effective des investisseurs a
estimer la performance des fonds

La théorie classique du portefeuille démontre que la forme convexe de la relation entre flux
et performance des fonds est le résultat du comportement rationnel des investisseurs qui
réagissent positivement aux fonds dont la performance est persistante. Dans ce cadre
I'argument d’lppolito (1992) est vérifié : dans la mesure ou les meilleurs fonds ont une
performance persistante, c’est uniguement la vigilance continuelle des investisseurs qui joue
un role significatif dans ce phénomeéne. Le modele de Berk et Green apporte alors les
conditions nécessaire a une telle explication : la premiere condition est qu’il existe une
concurrence (pur et parfaite) dans l'allocation de capitaux dans les fonds, la seconde
condition est I'existence de déséconomies d’échelle dans la gestion active des fonds qui
conduit a la troisieme condition supposant que la rentabilité passée des fonds contient de

I'information sur le talent des gérants.

Ces trois conditions ne sont pas anodines. L’hypothése de concurrence dans I'allocation des
fonds sous entend une certaine homogénéité des investisseurs dans leurs capacité a
transférer les capitaux d’un fonds vers un autre. Les deux derniéres hypothéses supposent
pour leur part que les investisseurs sont bel et bien capables d’évaluer sans erreur le talent
des gérants. Ce chapitre sera consacré aux études qui contestent ces hypothéses. En effet, si
les investisseurs ne sont pas homogenes dans leurs capacités a investir dans les fonds et a
évaluer le talent des gérants, I’hypothése de concurrence n’est plus valide. Or, s’il existe des
investisseurs « sophistiqué » et d’autres qui ne le sont pas, I'hypothése d’homogénéité est

naturellement rejetée. C'est I'objet de la section suivante.

Section 1 - Le degré de sophistication des investisseurs

Les investisseurs sont ils capables d’estimer la performance future des fonds alors qu’en
moyenne, comme le montre Malkiel (1995), ils sous-performent le marché compte tenu du
niveau des frais de commission ? Et si cela est le cas, pourquoi les investisseurs choisissent

des fonds a gestion active plutét que des fonds indiciels ? C’est a ces questions que tente de
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répondre Gruber (1996) qui rappelle au passage les avantages des fonds pour I'investisseur :
les fonds fournissent un service informationnel, des colts de transaction moindres, le
service de diversification et la délégation de gestion du portefeuille. Ces quatre avantages
expliqueraient a eux seuls le fait que les investisseurs ne choisissent pas les fonds indiciels si
I’on considere que l'investisseur n’est pas uniquement passif et « price tacker », mais jouie
d’une certaine capacité a estimer la valeur des fonds et d’investir en conséquence. Pour
prouver son intuition (telle qu’il le formule), Gruber va mener une analyse sur 227 fonds de
1985 a 1994 mensuellement recensés, en analysant la performance de ces derniers du point
de vue de la stratégie des investisseurs qu’il appelle « follow the money » : quand un fonds
change d’objectif de gestion ou est fusionné avec un autre, il émet I'hypothése que
I'investisseur place ses capitaux vers un fonds survivant moyen et s’affranchit a I’'occasion du

biais du survivant.

Il analyse trois mesures de la performance anormale: la différence simple entre la
rentabilité du fonds et celui du marché, un modéle a un facteur, et un modeéle a quatre
facteurs (la différence entre rentabilité du marché et la rentabilité des actifs sans risque, la
différence de rentabilité entre les petites et les grandes capitalisations, la différence entre
les fonds de croissance et les fonds indiciels, et enfin la différence entre les fonds obligations
et les fonds monétaires). Il montre que sur I'ensemble de la période, les fonds sous-
performent le marché a hauteur de 1,94% par an pour la premiére mesure, 1,56% pour le
modele uni-factoriel, et 0,65% pour le modele a quatre facteurs. Les fonds qui ne survivent

pas durant la période sous-performent le marché de 2,75% en moyenne.

Il réalise ensuite une série d’analyses en calculant des corrélations et des régressions entre
les rentabilités anormales sur quatre facteurs et les flux nets de capitaux (qu’il n’a au
passage pas exprimés de maniere classique) et ce, selon différentes stratégies
d’investissement (notamment en confrontant l'investissement des fonds de croissance
contre les fonds indiciels). Il démontre alors une certaine capacité des investisseurs a trouver
les bonnes stratégies, mais trouve également qu’il existe des investisseurs qui trouvent
systématiquement les mauvaises stratégies. Il explique ce fait en affirmant qu’il existe des

investisseurs sophistiqués, et des investisseurs désavantagés.

Les investisseurs sophistiqués savent qu’une partie de la rentabilité d’un fonds est porteuse

d’information sur la rentabilité future (au sens de Berk et Green qui modéliseront donc cette
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intuition six ans plus tard) et investissent en conséquence. Les investisseurs désavantagés
sont de trois types selon Gruber : les investisseurs structurellement non sophistiqués qui
basent leurs croyances dans des variables non pertinentes telles que la publicité ou les
conseils peu avisés et intéressés des courtiers, les investisseurs institutionnellement
désavantagés, qui investissent leurs fonds dans des plans d’épargne collectifs et qui ne
disposent d’aucune liberté d’investissement, puis enfin les investisseurs qui font face a des
frais dont I'ampleur est telle qu’ils ne peuvent plus allouer leurs capitaux de fagon rentable.
Ces assertions faisant guise de conclusion dans I'article de Gruber il ne détaille pas plus
avant ces effets, nous verrons toutefois que son intuition servira de socle a notre travail.

Nous y reviendrons donc plus tard.

Zheng (1999), dans un article au titre un peu provocateur : « Is money smart ? » va tester de
facon plus formelle I’hypothése d’intelligence des flux et leurs capacités de sélection. Pour ce

faire, il va tester la significativité statistique et théorique de deux effets distincts :

- Leffet smart : directement tiré de I'étude de Gruber, qui suppose que l'investisseur
est « malin » ex ante, c'est-a-dire qu’il est capable d’anticiper correctement la
rentabilité future et agit en conséquence.

- LUeffet information : les investisseurs font preuve d’initiative pour collecter de

I'information privilégiée et générer de la rentabilité anormale.

Pour tester I'effet smart, Zheng utilise la méthode de Grinblatt et Titman (1993) de mesure
de performance sans benchmark. Cette méthode consiste a considérer qu’un investisseur
non sophistiqué ne peut prédire la rentabilité alors qu’un investisseur sophistiqué sait
déceler si un actif est sur ou sous-évalué, il agira en conséquence et cela sera donc
observable ex-post. En effet, puisque l'investisseur sophistiqué dispose d’informations
privilégiées, alors la somme des covariances entre rentabilité actuelle et future doivent étre
positives. Il s’agit alors de mesurer (par une méthode issue des études d’événement) le

changement de pondération des actifs du fonds :

> Z(th(Rjt - Rjt+k))
T

GT mesure =

Et la mesure du changement de pondération (PCM) s’exprime :
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_ ¥ YR (Wjr — wjr—k))

PCM
T

Avec wj;, la pondération de Iactif j a la date t (1,..., T). S'il n’y a pas d’effet smart, les deux
mesures doivent converger vers zéro (pour des échantillons suffisamment grands et
controlant parfaitement le biais du survivant), illustrant I'absence d’auto-corrélation

temporelle entre deux pas de temps.

Une seconde méthode est mobilisée pour tester I'effet smart et I'effet information. Zheng
construit huit portefeuilles distincts reflétant huit stratégies d’investissement possibles (de la
moins sophistiquée a la plus sophistiquée et fonction des informations macroéconomiques
et des styles de gestion). La construction des huit portefeuilles fait suite a un unique signal :
le new money en début de trimestre (soit I'arrivée de flux nets de capitaux dans un fonds).
Pour chaque stratégie, I'auteur va comparer la rentabilité a la rentabilité ajustée du risque

selon la méthode classique et la méthode multifactorielle.

La premiére étude portant sur le modéle de Grinblatt et Titman (1993) montre que la
performance moyenne est de 0,57 points par mois et approximativement 6,84 % par an et
les tests sont tres significatifs. En controlant les effets des outlier (données aberrantes) la
mesure de la performance est tout de méme de 2,66 % par an, laissant supposer d’une

capacité réelle de sélectivité des investisseurs (effet smart).

La seconde étude exploitant les effets stratégiques démontre pour sa part que les flux nets
de capitaux en début de trimestre disposent d’un pouvoir prédictif significatif de la
performance future a court terme. Cependant, les investisseurs n’arrivent pas a battre le
marché en investissant systématiquement dans les fonds qui ont connu un flux net de
capitaux en début de trimestre, a I'exception des fonds a petite capitalisation qui sur-
performent le marché. L'effet smart est de court terme et Zheng écarte les effets de style de
gestion, et d’'information macroéconomique comme explicatif de ces comportements : il n'y
a pas d’effet information significatif. Si effet information il y a, celui-ci est spécifiqguement lié

aux caractéristiques propres du fonds.

Ces deux études montrent qu'’il existe une certaine rationalité procédurale des investisseurs
dans le choix d’investissement. Intuitivement pour Gruber, et indirectement pour Zheng, les

investisseurs sont de deux types: les investisseurs avantagés et les investisseurs
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désavantagés. Cette distinction parait somme toute intuitivement vraie, mais la encore, du
point de vue du MEDAF, et du modele de Berk et Green, cela n’est pas si évident puisque le
systeme de formation des prix et de la performance ne laisse aucune place en ce sens a une
telle segmentation entre les investisseurs. Dans le MEDAF, tel qu’il est modélisé dans le
modele de Chordia (1996), la segmentation entre les investisseurs est uniquement fonction
des attributs d’aversion pour le risque (A) et de besoin en liquidité (q la probabilité de se
retirer du fond en cas de choc conjoncturel de liquidité). Le modele de Berk et Green pour sa
part pose des le départ I'axiome d’une certaine symétrie dans ces deux attributs, ces
derniers n’affectant en rien les résultats a I’équilibre. Or, un investisseurs plus averse au
risque que la moyenne, et ayant des besoins en liquidité plus ou moins importants ne peut
étre qualifié de désavantagé dans la mesure ou ces deux modeéles que nous avons exposés
permettent a ces derniers de choisir le portefeuille composé du couple rentabilité risque qui
maximise leur fonction d’utilité. Dans ce cadre, on aboutit toujours a une solution de
premier rang. A la limite segmenter les investisseurs entre ceux qui sont sophistiqués et ceux
qui ne le sont pas peut étre plus adapté, si 'ont accepte la définition du terme sophistiqué

comme étant la capacité a accepter et gérer la prise de risque.

Lorsque Gruber parle d’investisseurs désavantagés, il met le doigt sur une problématique
plus précise : celle du conflit d’agence potentiel entre les acteurs du marché. Si la relation
entre gérants de portefeuille et les investisseurs qui les embauchent est vue comme le
produit d’un rapport de force dont I'’équilibre est fonction de la qualité de I'information de
chacun, il y a donc bien conflit. Les investisseurs désavantagés sont alors les perdants dans
ce rapport de force. Du point de vue du paradigme de la microéconomie financiere, nous
serions tentés de conclure hativement que ces derniers sont désavantagé parce qu’ils sont
irrationnels dans le sens ou ils ne répondent pas aux canon de I’hypothese d’anticipation
rationnelle. Cela nous améne donc a nous interroger sur la problématique de I'efficience des

marchés.

Section 2 - L’efficience des marchés, définition et implications

Comme nous I'avons formulé en introduction des modeéles de Chordia (1996) et Berk et
Green (2004), les agents sont rationnels et formulent des anticipations qui maximisent a

chaque instant leur utilité, sans quoi ces deux modeéles ne sont pas valides.
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L'hypothése d’anticipation rationnelle sous-entend dés lors un ensemble de sous-
hypothéses précises quant aux capacités cognitives des agents et par conséquence, en leurs
comportements individuels et collectifs en matiere d’allocation d’actifs. Ces sous-hypothéses
peuvent étre abordées ou interprétées de deux points de vue. Le premier est de considérer
que le MEDAF de Markowitz, qui est une représentation simplifiée d’une réalité plus
complexe, reste toutefois suffisamment naturelle pour que la quantité d’agents répondant a
une telle définition soit suffisamment importante pour éliminer les effets indésirables des
« noises traders ». Un investisseur rationnel répond naturellement aux résultats du MEDAF
méme s’il n’a aucune formation académique. Le second point de vue est de définir la
rationalité des agents en ce qu’ils ont une connaissance commune de la théorie la plus

adaptée pour résoudre leurs problémes décisionnel.

Ces deux points de vue aboutissent a une seconde sous-hypothése de I'anticipation
rationnelle : le processus cognitif de décision d’investissement génere naturellement un
consensus sur les déterminants fondamentaux de la valeur des titres échangés sur le
marché, de sorte que les prix qui s’établissent sur le marché par le jeu de I'offre et de la
demande et du virtuel commissaire priseur, refletent automatiguement et sans biais la

valeur « vraie » des titres.

Cette seconde sous-hypothése améne une troisieme sous-hypothése : seul le prix des titres
est observable (ex-post) alors que la vraie valeur des titres ne I'est pas. Mais si les agents
sont rationnels au sens défini par la premiére sous-hypothése, le prix observé ex-post sera
d’une part le résultat des croyances sur la valeur des prix futurs (donc de la meilleure
estimation possible sous toutes contraintes existantes) et d’autre part les écarts observés
vis-a-vis de ce prix optimal formulé sera considéré comme purement aléatoire, c'est a dire
un bruit blanc et correspondant au résidu de la régression simple uni-factorielle du MEDAF
(indépendance et homoscédasticité des résidus de régressions). Ces écarts sont donc
neutres. En somme, le prix d’aujourd’hui conditionnellement aux informations disponibles
aujourd’hui est le meilleur estimateur possible du prix de demain (au sens décisionnel

d’espérance d’utilité de Von Neumann-Morgenstern).

A ces hypothéses cognitives d’anticipations rationnelles, doivent s’ajouter un second corpus
d’hypothéses organisationnelles de faisabilité : tous les agents sont symétriquement

informés, les marchés sont organisés de telle sorte que toute l'information pertinente
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nécessaire au calcul du prix optimal est disponible (normalement gratuitement) pour tous
les agents du marché. Un changement du prix d’un titre doit, sous ces hypotheéses, étre le
fruit d’une information totalement nouvelle, c'est-a-dire une information dont aucun agent
du marché n’avait auparavant connaissance au moment exact ou le prix du titre a changé.
De la sorte, les changements de prix doivent étres imprévisibles, et sont la conséquence de
la concurrence entre les investisseurs qui doit étre suffisamment intense pour que toute
I'information pertinente disponible soit automatiquement et instantanément imputée dans
les processus décisionnels d’investissement des agents. Cest I'hypothese d’efficience

informationnelle que nous avons déja évoquée dans son sens dit « faible ».

Cette hypothese d’efficience informationnelle ne se suffit pas a elle seule. Produit naturel
des mécanismes de rationalité décisionnelle des investisseurs, I'efficience informationnelle
n’est réaliste que sous la condition d’existence d’une certaine efficience « opérationnelle »
des marchés financiers, c'est-a-dire des organisations, incarnés par le commissaire priseur
qui en est la figure symbolique, chargé de collecter et restituer I'information de facon
efficiente telle qu’énoncée par les différents degrés d’efficience informationnelle. Nous
détaillerons plus tard les modalités d’existence et de mise en ceuvre de lefficience
« opérationnelle », mais nous pouvons ici dire qu’elle suppose une condition d’efficacité et
de neutralité de I'organisation qui collecte et restitue I'information, et donc I'organisation
des systémes de transaction entre les acteurs du marché. C’est en cela et pour cette
mission, que la problématique organisationnelle prend tout son sens. En effet, rappelons
I'un des bénéfices des fonds d’investissement tels qu’ils sont cités par Chordia et Gruber en
1996 : c’est un produit qui permet de déléguer la gestion de portefeuille a un tiers
censément plus compétent dans la mesure ou il économise les colts de transaction et de
recherche d’information. Dans le modeéle de Berk et Green, I'optimalité contractuelle entre
le gérant et l'investisseur réduit finalement les sociétés de gestion de portefeuille a un
mécanisme de collecte de l'information de plus en plus massive et complexe, et qui
fournissent en sus le service d’investissement spécialisé en contrepartie d’une rémunération
adéquate. Les conditions d’optimalité contractuelle du gérant, fonction des hypothéses
structurelles du modeéle garantissent donc les conditions de neutralité et d’efficacité des
sociétés de gestions de portefeuille, et prennent d’autant plus d’importance que le monde

financier s’amplifie et se complexifie.
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Ainsi, la rationalité de tous les investisseurs postulée par I'hypothése d’anticipation
rationnelle conduit a I'efficience informationnelle. L'organisation efficace des systémes de
transaction conduit pour sa part a l'efficience « opérationnelle ». Et I'ensemble de ces
éléments conduisent a un marché parfait, c'est-a-dire totalement efficient : c’est I’hypothése
globale d’efficience des marchés. De la sorte, si I'ont détecte des anomalies régulieres telles
qgue l'inertie des flux aux mauvaises performances ou la sur-réaction des flux aux bonnes
performances (supérieures a celles prédites par le modele de Berk et Green), une premiere
explication est alors de pointer I'inefficience effective des marchés. Des lors, comme nous
venons de le décrire, I'efficience des marchés est un édifice complexe composé de ses
compartiments informationnels et opérationnels qui sont interdépendants. Expliquer
I’existence de ces anomalies revient a traiter de la rationalité des investisseurs d’une part et
de traiter de l'efficacité et de la neutralité des intermédiaires financiers qui collectent et
diffusent I'information d’autre part. C'est cette deuxiéme dimension que ce présent travail
s’attachera a explorer. Nous exposons ici les études qui ont traité de la rationalité de
I'investisseur pour aborder plus en détail les composantes de l'industrie des fonds

d’investissements.

Section 3: Le comportement individuel de [linvestisseur: la
rationalité mise en question

Pour bien comprendre comment les anomalies aux axiomes d’efficience des marchés
induisent la forme convexe de la relation entre flux et performance des fonds, il s’agit tout
d’abord de présenter et définir clairement les axiomes qui définissent la rationalité des

investisseurs dans leur comportement de choix dans I'incertain.

La théorie classique du choix de portefeuille des investisseurs en situation d’incertitude part
du critere de Bernoulli qui sera confronté au paradoxe de Saint Petersburg, et qui sera alors
étendu par le critére d’espérance d’utilité de Von Neumann et Morgenstern (noté VNM par
la suite). Dans le vocabulaire de la théorie des jeux, lorsqu’un individu a le choix entre deux
biens en situation d’incertitude, on dit qu’il est confronté au choix entre deux loteries, c'est-

a-dire que l'utilité finale tirée par le choix d’un bien est soumise a une probabilité a priori.
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D’aprés VNM et en reprenant les notations de Poncet et Portait (2008), le choix d’un individu

entre deux loteries est rationnel s’il respecte les axiomes suivants :

- L'axiome de comparabilité, c'est a dire qu’il préféere le bien A au bien Bsi A > B, ou
est indifférent si A ~ B. Il est capable de comparer les biens.

- L'axiome de transitivité, ou pour trois biens A, B, C, si A> B et B > C alors A >
C, I'investisseur est cohérent dans ses choix.

- L'axiome de réflexivité A > A, cité systématiguement mais dont nous avouons
n’avoir pas pleinement pergu toutes les propriétés.

- L’axiome d’indépendance ou pour une loterie simple C et une loterie composite
(A,B;q) de méme probabilité g on a: (4,B;q) ~ C. C'est-a-dire qu’un individu
rationnel n’est considéré que par le résultat final et sa probabilité d’occurrence de
son choix de loterie et non par la procédure d’attribution de ce résultat (loterie
simple ou composite).

- Laxiome de continuité, pour toute loterie existante A, B et C avec A > B et
A > B > C il existe un paramétre p € [0; 1] unique de sorte que (A, C; p) ~ B.

- Le premier axiome de dominance ou A = (a4,a, ;p) et B=(aq,a, ;p’) avec ay, > a,,
A > B sietseulementsip>p’ouAd ~Bsip=p’.

- Le deuxieme axiome de dominance : soit deux loteries composites L = (4, B;p)
etL = (4,C;q), alors L > L’ si et seulement si B > C et L ~ L’ si et seulement si
B ~ C.Ce qui implique qu’en remplacant dans une loterie un des lots par un lot

équivalent, on obtient une deuxiéme loterie équivalente a la premiére.

Dans le cadre du modele VNM, la vérification de ces sept axiomes permet de s’assurer de
la validité du critere d’espérance d’utilité comme étant I'expression des préférences de

I'investisseur. Broihanne, Merli et Roger (2005) énoncent ainsi les propriétés suivantes :

- L'axiome de continuité garantit que I'ordre de préférence de l'investisseur n’est
pas perturbé par un changement mineur des probabilités d’occurrence des
différentes loteries.

- L'axiome d’indépendance pour sa part garantit que si deux loteries sont associées
a une troisieme, I'ordre de préférence de I'investisseur vis-a-vis des deux loteries

précédentes n’est pas affecté par la nature de la troisieme loterie.
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- Enfin, les deux axiomes de dominance permettent de modéliser les préférences

de l'investisseur par une fonction d’utilité qui est linéaire dans ses probabilités.

De la sorte, les actifs financiers, considérés comme des variables aléatoires permettent de
modéliser le comportement d’allocation d’actifs de I'investisseur qui est un agent rationnel
au sens des axiomes de VNM et qui sélectionne une loterie ou une combinaison de loteries

(un portefeuille de titre) de facon a générer la plus grande utilité possible.

En outre la fonction d’utilité étant linéaire et continue dans ses probabilités, il est possible
de modéliser la réaction de ces investisseurs a de nouvelles informations. Si une nouvelle
information est vue comme un événement qui modifie significativement les probabilités
gu’affectent les investisseurs aux différents événements, alors les axiomes de VNM nous
permettent également de modéliser cette révision des probabilités conformément a la régle
classique de Bayes de probabilité conditionnelle. Ajoutons toutefois que cette révision des
probabilités par les investisseurs n’est effective que si les nouvelles informations sont

totalement non anticipées.

Un écart a 'un de ces axiomes remettrait dés lors en cause I'édifice de I'efficience des
marchés. C’'est I'objet de la finance comportementale (ou la psychologie économique) initié
par Kahneman et Tversky qui, partant du célebre paradoxe de Allais (1953) remettent en

cause les axiomes de transitivité, d'indépendance et de continuité.

Le paradoxe de Allais montre que les investisseurs, confrontés a des choix en situation
d’incertitude, déforment les « probabilités pergues » par rapport aux « probabilités
objectives ». Confronté a un choix entre un gain sGr A et une loterie B présentant une
probabilité faible de gain nul, la probabilité de ne rien gagner se voit surpondérée, illustrant
ainsi une préférence pour un gain certain et une aversion au risque qui n’est pas fonction de
la concavité de la fonction, mais bien a une perception biaisée du risque. Une abondante
littérature (souvent expérimentale, c'est-a-dire dans des conditions dites de laboratoire)
démontre alors que les choix des individus ne sont pas conformes aux prédictions de
I'hypothese de rationalité parfaite des axiomes VNM, dont ont pointe la trop grande
complexité cognitive qu’elle suppose. A contrario, Kahneman et Tversky suggérent que les
individus, confrontés a des situations complexes ne sont pas capables d’évaluer I'utilité

obtenue dans chacun des états du monde possibles de facon isolée, mais operent des
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simplifications ou des raccourcies cognitifs basés sur des regles simplifiées qu’on appelle des
Heuristiques. Ces heuristiques pourraient alors expliquer les anomalies régulieres observées

dans les marchés.

Goetzman et Peles (1997), mettent en évidence un phénomeéne de « dissonance cognitive »
de la part des investisseurs en fonds d’investissement, et expliquent la forme convexe de la
relation performance et flux par ce phénoméne. La dissonance cognitive dont font preuve
les investisseurs est le résultat de ce que I'on appelle I'aversion au regret. Ce phénomene
implique que les individus évaluent leurs choix non pas de fagon isolée, mais en fonction des
autres choix a leur disposition, c’est-a-dire en fonction de l'utilité du choix effectif, mais
également de I'utilité ou de la désutilité consécutives aux autres issues possibles. A titre
d’exemple, confronté a un choix slr de 1000 € ou une loterie équiprobable apportant 500 ou
2000 €, un individu choisit la loterie et gagne 500 €. Gagnant effectivement 500 €, son
bonheur final sera toutefois limité par le fait qu’il n’a pas choisi le gain sir de 1000 €. Selon
la théorie de I'aversion aux regrets, les individus sont averses a ce risque de regret et en
tiennent compte dans leurs décisions. De la sorte, cette aversion au regret induit une

dissonance cognitive des investisseurs dans |'évaluation des performances futures des fonds.

En analysant un questionnaire qu’ils ont adressé aux investisseurs, Goetzman et Peles
montrent que les investisseurs surévaluent la valeur des fonds qu’ils possédent déja et ne
sortent pas des fonds affichant une mauvaise performance du fait de cette aversion (le
regret de vendre un fonds qui peut prendre de la valeur a un colt psychologique plus
important que la perte effective de ce méme fonds). lls montrent également que ces mémes

investisseurs évaluent de fagon plus juste les fonds qui leur sont imposés par I'entreprise.

Lettau (1997) étudie la décision de choix d’investissement d’un investisseur qu’il qualifie de
« rationnellement limité ». Par investisseur a « rationalité limitée », il écarte bien entendu le
sens péjoratif du terme et le définit comme un investisseur qui effectue ses choix en dehors
du cadre de la rationalité parfaite. Lettau défini ce type d’investisseur plutdot comme un
agent adaptatif, c'est-a-dire ne disposant pas de toute I'information disponible mais utilisant
des heuristiques décisionnels en fonction des informations disponibles a I'instant et surtout
de I'apprentissage vis-a-vis de ses décisions passées. C'est en ce sens qu’il est adaptatif :

I'agent fait un premier choix d’investissement a la période initiale, il observe les
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conséquences de ses choix a la période suivante et redéfinit sa régle décisionnelle

d’investissement pour la période suivante de facon a maximiser son bien étre.

Pour ce faire, Lettau (1997) va utiliser la méthode des algorithmes génétiques, une méthode
de simulation trés répandue d’optimisation sous contrainte de systémes dynamiques
complexes que nous allons succinctement présenter ici. Développés par Holland en 1960, les
algorithmes génétiques sont des méthodes qui permettent de résoudre des problémes
d’optimisation lorsqu’il n’existe pas de méthode exacte, ou de solution connue, et en tout
cas en un temps raisonnable. Son principe est inspiré de la biologie évolutionniste en
utilisant le principe de sélection naturelle : une population est confrontée a un probleme
d’optimisation et il existe plusieurs solutions possibles. A chaque séquence, les meilleures
solutions sont choisies alors que les plus mauvaises disparaissent tout en tenant compte de
perturbations aléatoires ou paramétriques (mutations ou croisements). In fine on observe,
non pas la solution finale, mais la régle de sélection la plus efficace. L'exemple le plus
populaire d’application de ces méthodes est celui du probleme du voyageur de commerce

qui doit choisir I'itinéraire le plus court pour vendre ses produits dans plusieurs villes.

Lettau va appliquer cette méthode pour le cas d’un investisseur qui doit choisir le niveau
d’actifs risqués de son portefeuille de facon a maximiser sa fonction d’utilité. Il définit la
fonction d’utilité de I'investisseur qui est exponentielle inverse de la richesse W tirée de son
portefeuille et de son aversion au risque considérée comme une constante. La valeur d’actif
sans risque étant considérée comme nulle dans la simulation, seul le parametre de richesse
W varie. Ce parametre est fonction de la part d’actif risqué que l'investisseur choisit, de la
réalisation des rentabilités et du prix unitaire de chaque actif. A I'équilibre et en reprenant
les notations de Berk et Green et de Chordia on a simplement W = q; (i; — py). La
simulation se passe de la facon suivante: on sélectionne aléatoirement un nombre J
d’agents dans une population mére, pour chaque période t € [1,...,T] les agents ont le
choix entre S portefeuilles différents, ce qui fait que sur toute la vie de la simulation, les
agents on le choix entre T*S portefeuilles. Aprés la premiére vague de réalisation S, on
effectue des mutations et des croisements (des chocs conjoncturels des effets de mode...),
puis on calcule la performance de chaque type de portefeuille S en additionnant les utilités
générées par ces derniers. A chaque décision est assignée une probabilité d’étre recopiée

(ou de survivre) la période suivante, sachant que cette probabilité est une fonction
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croissante de sa performance en termes d’utilité cumulée. On effectue alors la sélection

pour la période suivante et ainsi de suite jusqu’ a convergence.

L'auteur va alors réaliser ces études en paramétrant deux scénarios type, et en faisant varier
J, T et S. Le premier scénario est dit simple : le nombre d’agents initialement imputé ne varie
pas sur T, et la valeur des actifs convergeant vers une valeur finale unique (le coefficient de
mutation décroit avec T). Il s’agit alors d’analyser les comportements de réaction en fonction
des différents portefeuilles S, et d’observer ceux qui survivent. Le second scénario est alors
plus complexe: il rentre un parametre génétique supplémentaire olU les agents de
I’économie sont plus hétérogenes de sorte qu’ils peuvent entrer et sortir de la simulation a

chaque période t selon le niveau de richesse qu’ils tirent de leurs choix d’investissement.

Pour le premier scénario, la moyenne des rentabilités est de zéro pour la premiére période
pour une variance trés élevée, ce qui induit une utilité calculée négative. L'algorithme
détecte assez vite que ce n’est pas une stratégie gagnante et va donc sélectionner des
portefeuilles S de sorte a avoir une valeur positive. Au cours des itérations la variance reste
assez importante montrant que les agents n’arrivent pas tout de suite a sélectionner le
meilleur portefeuille. La moyenne de la rentabilité générée par la simulation augmente
lentement au fur et a mesure que la variance baisse, et arrive a une solution optimale au
bout de 300 itérations : ou le portefeuille S a une valeur unique et une variance minimale. En
somme, d’un point de vue comportemental, les investisseurs de type adaptatif semblent
choisir des portefeuilles plus risqués parce qu’il y a plus d’événement positif dans la
simulation que d’événement négatif. En outre, elle montre également que ces investisseurs
ne tiennent pas correctement compte des événements rares et semblent sur-réagir a ces

derniers. La structure des résultats est la méme pour le scénario complexe.

Enfin, pour confirmer ses résultats, Lettau va les confronter a des données empiriques sur
des données mensuelles de février 1985 a décembre 1992. Il va agréger les données selon
les flux de capitaux selon la catégorie de fonds (fonds de croissance agressive au fonds
indiciels) et confirme bien ses résultats. Il montre en outre que les investisseurs réagissent
disproportionnellement aux événements négatifs, ce qui confirmerait qu’ils sont plus

adaptatifs que rationnels au sens du MEDAF.
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Capon, Fitzsimon et Prince (1996) abordent le comportement de I'investisseur en fonds d’un
autre point de vue. lls pointent I'idée que la plupart des études sur cette problématique
gardent exclusivement le cadre du MEDAF dans la bi-dimensionnalité des choix: la
rentabilité et le risque. lls menent alors une étude en considérant que l'investisseur est un
consommateur de produits d’épargne, et mobilisent les théories marketing liées au
comportement du consommateur. Ces théories explorent les déterminants qui agissent dans
le processus décisionnel allant de l'intention a I’'achat effectif d’'un bien de la part du
consommateur, et dans le cadre de cette étude elle peut étre résumée en trois étapes

distinctes : les sources d’information, le critére de décision et I'achat effectif.

Initialement, le consommateur en fonds d’investissement va rassembler toute I'information
disponible sur la classe de bien qui I'intéresse. Ces sources sont dites internes lorsque pour
cela il mobilise sa formation, sa mémoire ou encore son expérience passée, et externe
lorsqu’il mobilise les publicités, les conseils de professionnels ou de proches. Ces
informations vont lui permettre de mettre en ceuvre une grille de lecture ou il va classer les
différents produits selon une série d’attributs qui lui sont propres (pour les fonds ce sera la
performance, le risque bien s(ir, mais également les services annexes, les frais ou encore le
style ou les objectifs de gestion), et qui vont donc lui servir de critéres de décision. Enfin, il
passera a la phase d’achat effectif une fois qu’il aura effectué ses arbitrages. lls émettent
alors une hypothese tres intéressante pour la suite de nos travaux : dés lors que le processus
d’investissement en fonds répond a ces trois étapes distinctes, il est plausible d’identifier des
groupes, homogenes et distincts les uns par rapport aux autres, d’investisseurs qui
disposent du méme capital informationnel de départ, et répondent aux mémes critéres
décisionnels et d’achat. Si de tels groupes existent, alors le marché des fonds serait
segmenté par ces derniers puisque chaque groupe dispose de ses propres « lois »
d’investissement voire de ses propres caractéristiques démographiques. Du point de vue de
la stratégie industrielle, la vérification de cette hypothése impliquerait des conséquences
non négligeables sur la production des fonds et leur gouvernance. Pour mener leur
recherche, Capon Fitzsimon et Prince vont utiliser une méthodologie propre aux études
portant sur le comportement du consommateur basé sur une série d’affirmation ol chaque
individu sondé doit allouer un score sur une échelle de Lickert a 5 points de 1 :« pas
important » a 5 : « tres important ». lls utilisent alors la méthode factorielle de « Clustering »

et d’analyse hiérarchique afin d’identifier ces groupes homogénes et leurs attributs.
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Quatre groupes ont pu étre mis en évidence pour ce qui est de |'étape « sources

d’information » :

Les premiers sont ceux qui se basent sur les conseils de professionnels payants. C’est
le groupe majoritaire (36,7% des sondés). lls font assez peu confiance a la publicité et
aux médias, et pensent que le fait d’avoir payé ce service de renseignement leur
assure la qualité de I'information.

Le second groupe est composé des investisseurs qui sont sensibles aux publicités et
aux brochures (24%). lls regardent essentiellement les performances et les
classements publiés régulierement dans la presse spécialisée. En outre, un fait
particulier de ce groupe est qu’ils sont aussi trés sensibles aux conseils de proches.

Le troisitme groupe plus minoritaire (7,8%) qu’on pourrait qualifier de
« techniciens » est insensible a la publicité et aux tiers. lls mettent beaucoup de
temps a assembler I'information, et ce de facon parcimonieuse, mobilisant leur bon
sens ou leur formation spécifique et participant a des séminaires ou usant de
manuels spécialisés. Les attributs classiques des fonds sont importants bien que le
niveau de commission soit I'attribut majoritaire dans leurs choix.

Le quatriéme groupe (31,5%) est composé de ceux qui sont uniquement sensibles
aux classements des fonds. La publicité a également son importance, mais de fagon

résiduelle.

Ensuite, trois groupes ont été identifiés dans I'étape « critére de choix » :

Un premier groupe largement majoritaire (69,8%) est insensible au niveau des frais
de commission. Leur critére de choix est essentiellement la performance des fonds, la
réputation des gérants de portefeuille et du promoteur de fonds

Le second groupe, minoritaire (5,3%) est plus sensible aux services offerts par les
fonds : le service de renseignement sur le marché, le style de gestion des fonds, la
confidentialité et dans une moindre mesure la performance.

Le troisieme groupe (24,9%) est sensible a la performance, mais également au niveau

des frais et des services annexes alloués.

En croisant ces groupes (source / critére) les auteurs trouvent une certaine relation entre les

sources et le critére final de choix. Ainsi, les niveaux de performance et de risque des fonds
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restent les premiers attributs de choix des investisseurs mais ne sont pas les seuls : d’autres
attributs composent le bien que serait le fonds tels que les objectifs de gestion ou les
services annexes. D’un point de vue théorique, le choix en fonds d’investissement
correspondrait donc au modele de Lancaster qui suppose que les individus ne consomment
pas uniquement un bien mais plutét des caractéristiques du bien. Ainsi, l'inertie observée
sur certains fonds peu performants ou la sur-réaction a d’autres fonds ne seraient pas dues
aux caractéristiques classiques que sont la rentabilité et le risque mais a d’autres attributs

qgue fournirait le fonds.

En admettant que les fonds sont pluri-attributs, cela impliquerait donc qu’un fonds
d’investissement ne se démarque pas uniquement par le couple rentabilité risque, et de la
sorte, la parfaite substituabilité des fonds, hypothése nécessaire aux modele classiques,
n‘est plus valide. Si les fonds ne sont plus parfaitement substituables I'hypothése de
concurrence parfaite qui garantit les résultats du modele de Berk et Green n’est plus
opérationnelle, et ne permet plus d’expliquer la convexité de la relation entre flux et

performance.

Une autre implication de la non-substituabilité des fonds découle directement des résultats
des modeles de Lancaster (1966): le marché des fonds peut étre segmenté par les
caractéristiques « non financieres » des fonds, ce qui induit une capacité active aux
promoteurs de fonds tel que I'énonce I’économie industrielle classique et que nous

exposerons en détail plus tard dans cette étude.

Enfin, si les fonds ne sont pas parfaitement substituables, et que les investisseurs ne
recherchent pas systématiquement lI'information la plus pertinente, des conflits d’agence
peuvent exister entre les acteurs du marché, notamment dans le segment des fonds les
moins performants qui ne sont pas sanctionnés par le marché. Cet effet est-il la résultante
d’'une autre source d’utilité que les fonds fourniraient aux investisseurs ou de leurs

comportements de recherche d’information ?

L'inertie des flux aux mauvaises performances des fonds peut étre vue comme un probléme
distinct de la sur-réaction aux bonnes performances faisant que les mauvais gérants ne sont

pas disqualifiés du marché. Harless et Peterson (1998) tentent d’expliquer ce fait en
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comparant deux modeles ou les investisseurs estiment la croissance de I'actif d’un fonds

pour la période suivante de deux facons différentes.

Dans le premier modele I'allocation des capitaux est déterminée par la rentabilité ajustée du
risque suite a des ajustements partiels en accord avec les hypothéses de rationalité des
investisseurs énoncées précédemment. Le deuxiéme modéle mobilise pour sa part les
éléments de la finance comportementale de Kahneman et Tversky : le comportement
d’allocation des investisseurs est sujet a des Heuristiques de représentativité. Ces
heuristiques sont paramétrées de sorte que l'investisseur est irrationnel au sens ou il ne
répond pas aux criteres VM. Les investisseurs basent leurs heuristiques sur un indicateur de
rentabilité ajustée systématiquement inapproprié dans la mesure ou ils n"usent pas des bons
ratios (ceux de Jensen et de Sharpe), cet indicateur est biaisé par les déclarations les plus

récentes et pondéré favorablement par les valeurs extrémes.

Dans leurs études empiriques, ils montrent que les flux n’obéissent pas aux prescriptions
données par I'alpha de Jensen, qu’ils répondent en effet aux performances les plus récentes
et aux valeurs extrémes. En outre, les investisseurs ignorent également les fonds assortis des
frais les plus élevés alors que les auteurs ont montré que les fonds les plus chers sont aussi
ceux qui ont la rentabilité la plus prédictible et importante a long terme. De ce fait, les fonds
les moins performants survivent, et ils déduisent sans le prouver plus avant pourquoi les

promoteurs qui vendent ces mauvais fonds ne les liquident pas.

L'hypothése de la représentativité heuristique de la rentabilité des fonds, qu’il convient de
définir ici, a été explorée de fagon empirique et de fagon plus approfondie par les travaux de

Barber Odean et Zengh (1998, 2000).

Le biais de représentativité peut s’exprimer de plusieurs facons. Le plus classique consiste
en une distorsion des probabilités d’occurrence de variables aléatoires, ou ce que Kahneman
et Tversky appellent [linterprétation erronée de la chance (« gambler fallacy ») dont
Broihanne, Merli et Roger (2004) expliquent tres bien les effets. Ils prennent I'exemple d’un
individu qui jette six fois un dé parfaitement équilibré et qui reléve a chaque fois si le score
est pair (P) ou impair (l). Le biais intervient dans la mesure ou les individus ont tendance a
considérer une série du type P, I, I, P, I, P, P, | comme plus probable qu’une série |, I, 1, P, P, P

alors qu’il n’en est rien du tout, notamment du fait du nombre limité de tirages dans cet
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exemple. La succession trop marquée de nombres pairs puis impairs parait contraire a la
notion de variable aléatoire. En outre sur les marchés financiers, cette croyance prend forme
par l'utilisation de I'analyse technique et les acteurs de la finance trouvent souvent des
tendances ou des cycles la ou il n’y a que du hasard. Odean (1998) analyse un autre biais de
représentativité propre au marché financier qui est le biais de disposition mis en évidence
par Statman (1985) et traduit une tendance des investisseurs a vendre des titres « gagnant »
prématurément au regard des profits qu’ils pourraient réaliser en les gardant, alors qu’ils
gardent trop longtemps les titres « perdants ». Ce biais est expliqué par I'aversion au regret,
I'interprétation erronée des probabilités amenant en une croyance irrationnelle au retour a
la moyenne de la rentabilité d’un titre individuel, et a la fonction d’évaluation inappropriée

de la valeur des actifs.

Barber, Odean et Zengh (2000) exploitent alors ces pistes (représentativité et disposition)
pour expliquer la convexité de la relation flux / performance. Pour ce faire ils disposent
d’une base de données remarquable par les informations qu’elle fournit et le nombre de
données : les rapports comptables d’investissement en fonds de 78 000 ménages de janvier
1991 a décembre 1996. Outre le nombre d’observations, les auteurs disposent de
I'information permettant clairement de distinguer les opérations d’achat d’un fonds des
opérations de sortie des fonds et ce pour chaque ménage. Ainsi, afin de mettre en évidence
le biais de disposition, ils calculent deux indicateurs : la proportion de gains réalisés (PGR) et
la proportion de pertes réalisées (PLR) calculées par le rapport entre le nombre de gains ou
pertes réalisés sur un mois et le total des opérations sur la période. Une différence positive

entre PGR et PLR démontrant une tendance a l'effet de disposition.

Pour calculer la rentabilité des titres, en sus de la mesure classique, les auteurs utilisent
I'alpha de Jensen, le modéle a trois facteurs de Fama et French (1993) et le modéle a quatre
facteurs de Carhart (1997). lls calculent également un indicateur de capacité de sélection des
titres des investisseurs en considérant que si ces deniers ont une réelle capacité de
sélection, alors la valeur totale des titres achetés devrait étre supérieure a la valeur des
titres vendus. Pour ce faire, ils calculent la valeur sur douze mois d’un portefeuille

uniguement composé de titres achetés et un autre de titres vendus.

Les résultats de leurs études sont assez éloquents quant au comportement des investisseurs.

Sur toute I'année, la proportion de gains réalisés est de 30 % alors que celle des pertes
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réalisées est de 14% dénotant une différence de 15 points dont le test t de Student est tres
significatif. Il y a donc une tendance avérée a réaliser des gains plus importante que celle de
réalisation des pertes. En outre, la PGR est relativement plus importante pour le mois de
décembre relativement a celles de janvier a décembre, mettant en évidence un effet de fin
d’année. lls vont ensuite contrdler la non-linéarité possible de la relation achat-vente et
performance en décomposant |I’étude pour chaque décile. La relation est en effet convexe et
positive, la majorité des transactions a l'achat et a la vente se concentrent sur les deux
meilleurs déciles. Ce résultat étant attendu, ils montrent en plus que les ventes de fonds (les
sorties de capitaux) représentent 38% des ventes totales pour les deux premiers déciles
contre 14% pour les deux derniers déciles, confirmant donc le biais de disposition. En
montrant que la majorité des transactions effectuées dans les fonds se concentrent sur les
fonds les meilleurs, Barber Odean et Zheng (2000) remettent en cause I’hypothése « smart »
de Gruber (1996) et Zheng (1999) qui avaient relevé que les fonds connaissant les meilleures
entrées (ratio de flux positif dans leurs études) battaient systématiquement les fonds
connaissant les plus grosses sortie de capitaux (ratio négatif). Cette différence s’explique
toutefois par le fait que l'indicateur n’est pas le méme puisque Gruber et Zheng utilisent
I'indicateur classique alors que Barber Odean et Zheng disposent pour leur part du détail
des ventes et des achats. Il faut toutefois relativiser cette différence de résultat, et |'effet
« smart » existe tout de méme dans la mesure ou les investisseurs achétent quand méme
massivement les titres les plus performants, les ventes étant la résultante du biais de

disposition.

En somme, la décision d’achat ou de vente des fonds de la part des ménages (puisqu’il s’agit
bien dans cette étude de l'unité d’observation) est clairement fonction de la performance
passée des titres. Cette attitude serait due a des biais de représentativité et ce parce que les
fonds paraissent étre des titres aux caractéristiques complexes et peu visibles. En sus de ce
critére de performance passée, il semblerait que les ménages ont une tendance a croire que
les performances sont persistantes ce qui permet aux auteurs de mettre en évidence un
paradoxe comportemental : en effet, le biais de disposition implique que les ménages ont
tendance a vendre prématurément les fonds gagnants, alors que ces derniers ont plus de
chance d’étre persistants et parallélement, ils gardent les fonds perdants alors que leur

persistance semble la plus importante. Ce paradoxe est la preuve selon les auteurs de
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I’existence du biais de disposition dans la mesure ou ils ne trouvent aucune explication

plausible en utilisant la théorie du MEDAF.

Il s’agit alors de controler |'effet des divers frais inhérents aux fonds dans leurs
comportements d’investissement, puisque naturellement, 'ampleur des co(ts de sortie peut
affecter leurs perceptions des rentabilités des fonds. Pour ce faire ils vont user d’'une
régression en coupe instantanée en expliquant le comportement d’achat et de vente des
ménages ainsi qu’une étude plus classique sur les flux, par un modeéle non linéaire
guadratique des rentabilités (rentabilité plus rentabilité au carrée) et les divers
compartiments des frais : frais d’entrée, frais de sortie, frais de dépense, et frais résiduels
(rappelons au passage que de telles informations sont disponibles aux USA, ce qui n’est pas
le cas en France). lls confirment d’une part la relation non linéaire et convexe (coefficient
positif et tres significatif pour rentabilité et rentabilité au carrée), les variables de contréle
turnover, risque et taille du fonds ont le signe attendu. Enfin les ménages, tant dans leurs
achats que dans leurs dépenses réagissent différemment aux différents compartiments des
frais: I'achat et la vente sont positivement corrélés avec les frais de dépenses et le
coefficient est nettement plus prononcé pour I'achat (81 contre 59 point). La corrélation est
également positive avec les frais résiduels (30 points), enfin la corrélation est négative pour
les frais d’entrée et de sortie (-38 points). Ces résultats permettent de penser que les
investisseurs réagissent bien au troisieme attribut des fonds que sont les frais, et ces effets
sont assez complexes dans la mesure ou la réaction est nettement plus prononcée pour les

frais les plus visibles.

Barber Odean et Zengh (2000) ont mis en évidence le biais de disposition des investisseurs
en fonds tout en contrélant les effets des frais. Il est possible de contester ou de vouloir
compléter ces résultats en relevant le fait que leurs échantillons n’étaient composés que de
ménages, et que la plupart rentrerait dans la catégorie des investisseurs désavantagés de
Capon, Fitzsimon et Prince (1996). Le biais de disposition pourrait ne pas étre I'apanage des
investisseurs sophistiqués et ces études sur l'investisseur ne font que confirmer le poids
important de la performance passée comme critére premier de choix. Wilcox (2003) mene
une étude de type profilage des investisseurs et teste, en sus de la primauté de la
performance passée, I'éventuelle capacité des investisseurs « sophistiqués » a faire les

meilleurs choix d’investissement par rapport aux autres.
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Pour ce faire, il définit I'archétype de linvestisseur « sophistiqué » comme étant un
investisseur qui est riche, d’un haut niveau d’étude, qui est un homme, qui investit
habituellement dans des titres financiers complexes, qui possede une certaine culture
financiére et qui a un horizon temporel d’investissement long (ou plus long que la moyenne).
Pour ce faire, Wilcox (2003) réalise un sondage qui va permettre de relever la plupart de ces
caractéristiques, et y ajoute un quiz composé de dix questions en matiére d’investissement
dans les marchés financiers permettant de construire un score de culture financiere. Pour
chaque profil démographique, il réalise un test de comparaison entre les portions d’intéréts
et les valeurs moyennes. Les intuitions de Gruber (1996), et Zengh (1999) décrivent
I'investisseur sophistiqgué comme étant la catégorie des investisseurs qui agissent
conformément aux résultats de la théorie classique et, dans une certaine mesure ne sont pas
ou nettement moins soumis aux biais de représentativité. Ces « élites » sont donc capables
de réaliser les choix les plus sages, ce qui suppose qu’ils évaluent correctement la valeur des
frais en séparant ceux qui sont dédiés a la rémunération des gérants et ceux dédiés a la
stratégie des fonds, et qu’ils peuvent par la suite évaluer correctement les rentabilités
futures des fonds induisant de bonnes décisions d’investissement. L'étude de Wilcox (2003)
montre que l'investisseur sophistiqué, tel qu’il le définit par les profils démographiques ne

répond que marginalement a ces intuitions.

Le profil décrivant un investisseur riche et muni d’'un haut niveau d’éducation ne porte pas
une attention particuliére a la structure des frais dans ses décisions. Au contraire, ils sont
excessivement averses au niveau de ces frais: -11,8% pour les riches et -13,1% pour les
hauts niveaux d’éducation, statistiquement significatif par rapport a la moyenne de
I’échantillon, démontrant que ce profil est plus soumis au biais d’évaluation de la structure
des frais que la moyenne. Ces investisseurs restent particulierement sinon exclusivement
sensibles a la performance passée avec une croyance significative en sa persistance. Les
investisseurs munis du meilleur score au quiz financier forment un profil d’investisseurs
« avisés » ou « avertis ». Ceux-ci ont des résultats également contre-intuitifs : -27,4% par
rapport a la moyenne, dénotant |a aussi un biais certain dans I'évaluation de la structure des
frais et son impact dans la rentabilité. De méme, ces investisseurs avertis ont une sensibilité
a la rentabilité a court terme plus importante que la moyenne a savoir +19,6% a un an et -

10% a 10 ans, ce qui est le cas également de ceux a haut niveau d’étude (+26,3% et +1,9%
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respectivement) et a contrario, les investisseurs riches sont plus sensibles a celle de long

terme, -12,2% a un an et +24,4% a 10 an.

Les investisseurs munis de titres plus complexes que la moyenne ne se démarquent pas du
tout des autres investisseurs ol aucune moyenne n’est statistiquement significativement
différente des autres. Les résultats pour les investisseurs selon leurs horizons temporels sont
compatibles a I'archétype attendu : -12,8% pour les titres a 1 an, ce qui dénote une relative
indifférence a la rentabilité affichée des fonds, en outre et de fagon surprenante, ils ne sont
pas particulierement sensibles a la structure des frais. L'effet le plus notable est I'attention
particuliere que portent les investisseurs avertis et les investisseurs a horizon long a la
compagnie qui commercialise et gére le titre. Pour les premiers il est de -9,4% et pour les
seconds de +24%. Les investisseurs avertis considéreraient que leur culture financiére leur
permet de se départir des services que leur fournit la compagnie, et de 'autre coté les
investisseur a horizon long attribuent une certaine valeur a la compagnie : puisque ces
investisseurs placent leur argent dans des actifs longs, ils font plus confiance a un
fournisseur réputé plutét qu’a une marque inconnue. De ce fait, les investisseurs a horizon
long ont I'assurance qu’ils récupereront leurs actifs au terme de leurs horizons

d’investissement.

Ces études focalisées sur l'investisseur individuel mettent toutes en évidence que la
performance passée des fonds constitue ['attribut majeur dans leurs décisions
d’investissement. L'interprétation de cette performance passée reste pour sa part plus
problématique. La finance comportementale démontre de fagon claire que les investisseurs
ne répondent pas exactement aux axiomes de Von Neumann et Morgenstern du fait du biais
de représentativité. C'est ce biais qui fait que les investisseurs portent leurs attentions sur la
performance passée, permettant de construire leurs heuristiques qui composent leurs
croyances sur la rentabilité future des titres. Quelles informations comportent alors cette

valeur passée dans le processus cognitif des investisseurs ?
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CHAPITRE 3 - La prise en compte de la relation de délégation
de la gestion de portefeuille

Une piste a été d’admettre qu’il y a hétérogénéité des investisseurs dans leur expertise, ou
leur capacité a estimer la valeur d’un fonds. Cette hétérogénéité est alors fonction des
informations a disposition des individus et de I’horizon d’investissement. A la croyance que
les performances persistent dans le futur a court terme, vient s’ajouter la croyance que les
mauvaises performances ne peuvent perdurer dans le futur, et que les gérants de
portefeuille, sans doute sous la menace de sanction future de la part du marché ou de leurs
employeurs peuvent également changer de stratégie. En partant de cette derniére
hypothése, il s’agit donc de prendre en compte que les investisseurs ont conscience que
leurs fonds sont gérés par des gérants, dont les actions peuvent étre anticipées par les
investisseurs qui rentrent donc cette donnée dans leurs choix d’investissement futur. Dans
ce cas de figure, le fait de ne pas sortir du fonds lorsque celui-ci est mauvais parait rationnel.

C’est cette piste que va explorer le modéle de Lynch et Musto (2003).

Section 1 - le modele de Lynch et Musto (2003)

Leur modeéle pose I’"hypothése fondamentale que la rentabilité des fonds comporte plusieurs
compartiments d’information distincts qui permettent de faire le lien entre la performance
actuelle et la performance future. Et c’est I'interprétation de ce lien qui induit la relation
convexe entre flux et performance des fonds comme étant un résultat rationnel de
comportement des investisseurs. La rentabilité du fonds se décompose de la maniere

suivante :
re= Ho+ g+ &g+ &y, (L&M 1)

La rentabilité du fonds a la date t, 1, est la somme d’une constante p,, et de trois variables
aléatoires non directement observables qui sont g, ~ N(0,02) illustrant son talent de
gestion active et indépendante du temps, faisant que ce niveau est constant tout au long de

la vie du gérant, &5+ ~ N (O, 02) qui illustre la stratégie de gestion du fonds qui est fonction
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de t et peut donc changer entre les périodes au choix du gérant, et enfin &, ~ N(0, aﬁ), les

autres attributs résiduels qui générent la rentabilité.

Cette décomposition des résidus est originale et capitale pour la suite du modéle.
Décomposer la rentabilité entre talent et stratégie suppose que ces deux éléments
permettent de générer de la rentabilité de facon distincte. Le talent est vue comme une
valeur innée du gérant : il ne peut pas interagir consciemment sur cette valeur et est donc
indépendante du temps. A contrario, tout gérant peut mobiliser des stratégies de gestion de
fonds qui générent elles-mémes de la rentabilité. Ces stratégies sont qualifiées d’algorithme
de gestion selon Lynch et Musto dans la mesure ou elles seraient uniquement des routines
automatiques utilisées par le gérant : stratégies momentum, book-to-market etc. Les gérants
disposent alors d’un panel de stratégies qu’ils peuvent mobiliser ou abandonner a chaque
période afin de maximiser leurs utilités. C'est cette dynamique et cette capacité a changer

de stratégie qui va induire la convexité entre performance et flux de capitaux.

Pour le montrer, les auteurs vont développer un modele simple en deux périodes avec deux
types d’agents: le gérant d’'une part qui opere sur les deux périodes et consomme ses
richesses en fin de seconde période, et un investisseur d’autre part qui investit au début de
chaque période et consomme ses richesses a la fin de chaque période. La richesse W de
I'investisseur est fonction de la rentabilité de ses titres et la rémunération du gérant est
fonction de commissions f ponctionnées en fin de période et correspondant a une fraction
de I'actif sous gestion de son client. Toutes choses égales par ailleurs, l'utilité des deux
agents est décrite par une fonction exponentielle inverse de la richesse : —e 4" ou A > 0 est

I'aversion au risque des agents de cette économie.
Ala fin de la premiére période, chaque agent peut observer la rentabilité r; du fonds :
= Uy + Eq + 85'1 + gp,l

Apreés la premiere période, le gérant peut garder la méme stratégie pour la suivante, dans

quel cas r, la rentabilité du fonds en période deux s’écrit :
ry, = g+ &+ €s1 + €p2 (L&M 2a)

Ou g, , est indépendant de ¢, ;.
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Le gérant peut changer de stratégie pour la seconde période :
ry= U+ &4+ Es,2 + Ep’z (L&M Zb)

Ou &, la nouvelle stratégie indépendante de la stratégie antérieur ;. La dynamique de la
rentabilité a, dans ce modele, une partie stochastique qui est persistante ¢,, une partie non

persistante &, ; et une derniere partie & ; qui ne persiste qui si le gérant le désire.

En début de premiere période, I'investisseur sait qu’il doit payer des frais f, qu’il entre dans
la rentabilité future en fin de premiere période ry, faisant qu’il anticipe de recevoir (1 —

H(1 + ;) — 1. Du point de vue de I'investisseur, la rentabilité du fonds est distribuée selon
une loi normale N ((1 — o — ;1 = £)*(c2 + 02 + o2 ) Compte tenu de la forme de

la fonction d’utilité de I'investisseur, et étant donnés des actifs sans risque 75, I'investisseur

(= 7F)

va allouer ses capitaux conformément aux prescriptions du ratio de Sharpe V=

L'investissement initial I, pour des actifs sans risque apportant une rentabilité nulle est :

_ (- o~ f
A1 - f)*(02 + 02 + 02)

0

La valeur finale en premiére période du portefeuille de I'investisseur est (1 — f)(1 + 17)I,.
En début de seconde période, et aprés avoir observé la réalisation de ry, le gérant peut
choisir de changer de stratégie. Dans ce cas, la distribution de la rentabilité ry est de la

forme suivante :

N | po+ ___ﬂi___( ) oty %+ 0%+ o} L&M 3
v ~ Ty — Up); o ol+o a
N Ho 0% + 0% + 02 1~ Ho o2+0%+03) " $ P ( )

La distribution de la rentabilité 7, sile gérant garde la stratégie est :

N (g + (20259 ) ) i (6% + 62) + 62| (L&M 3b)
ro~ — | (r — | —— | (o o o
¢ Ho o2+ot+0%) ! Ho o3+o2+a3) " s P

Les deux distributions conditionnelles de rentabilité different dans leurs deux moments. Le

premier moment (la rentabilité espérée) est une fonction linéaire et croissante de r; pour les

2 2
deux distributions et le coefficient directeur de r¢: ( ZJ“MS

—————), est plus important que celui
aa+052+05)' P P q

ol . . . -
dery: (Wng . Il existe donc une valeur r; = r*ou les ratios de Sharp espérés des deux
aTO0sTO0p
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fonds sont égaux et au dela duquel garder l'ancienne stratégie de gestion n’est plus
rentable. Pour un taux sans risque nul, et une aversion au risque A=1, le ratio de Sharp
s’exprime comme le rapport entre la rentabilité espérée et la variance des distributions qu’il
s’agit d’égaliser pour trouverr; = r* :
2 2 2
04 o4 + 03 )
(a§+a§+a§)(1 Ho) (0§+052+G§ (1 = Ho)

( 0 + o}
of +0¢ + o}

B ¢ 2 2 2
)a§+ o2 + o} <0§+0—52+05)(0a+ d¢) + o}

Et apres simplification on obtient :

/af,\/(a% +02)(202 + 62 + 03) — (62 + 012,)\/0%,(203 + 202 + of,)\

' =
\0'5,\/012,(203 +20%2+03)— (02 + 612,)\/(02 +02)(20% + 02 + o%)/

(L&M 4)

De la sorte, le gérant ne change pas de stratégie entre les deux périodes si r; > r*. Les deux

distributions différent également dans leurs moments d’ordre deux puisque la variance de

. R . oZ+03 o2 )
ry est supérieur & la variance de 7y : (aéjo—_;"ir; o2 > m (62 + 02),ce qui

illustre l'incertitude que le gérant a ajouté a la rentabilité espérée pour la seconde période
s'il change de stratégie. Notons que pour ces deux distributions, la variance est

indépendante de r;.

Compte tenu de ces effets que l'investisseur peut anticiper, il va donc allouer ses capitaux

I;(ry) en fonction de ry :

(627, + (62 + 62)py — (03 + 62 + 02) <1L_f)
A1 - f)(02 + %) (20% + 0% + 02) st <
Iy(ry) = s TpATTa s TP f (L&M 5)
(62 + 62)ry + o2py — (0% + 0% + 03) (1——f)
si r{>71r
L A(1 - f)o%(20% + 02 + 02)

L'expression des flux nets de capitaux de I'investisseur peut donc étre exprimée en fonction
der;, et elle est calculée classiquement comme la différence entre I'allocation anticipée
1,(ry), et I'allocation initiale I, corrigée de I'effet de valorisation issue de la rentabilité

réalisée et des frais :
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F(r)) =5L(r) = Iy (1= )A +1m)

Ainsi, en fonction du positionnement de la réalisation de r; et sa position vis-a-vis de ¥,
nous pouvons exprimer la réaction des investisseurs en matiere d’allocation des capitaux
comme une fonction de réaction classique et examiner la différence des coefficients

directeurs selon que la rentabilité r; soit supérieure ou inférieurear” :

Sinp < r*:

o2ry + (02 + 0f)ug — (02 + 02 + o2) (%f)
A(l — f)(asz + ag)(ZGO% + 02 + 05)

(A=Puo—f)A=HA +1)
A(1 —f)z(a(% + 02 + Gﬁ)

F(r) =

0F_( 1 )( or )_((1—f)uo—f>< 1 )
ary \A1-f)) \(e2 + 0%)(202 + 62 + 02) A1-f) (62 + 62 + 02)
(L&M 6a)

De la méme maniére, sir; > r*:

6F_( 1 )( 0% + o2 )_((1—f)u0—f>< 1 )
ary  \A(1-f)) \63(20% + 62 + 02) Ad-1) J\(eZ+02+a2)

(L&M 6b)

L'amplitude de la différence réactive entre les deux scénarios possible est calculée par la
différence de ces deux dérivés. Soit deux valeurs quelconques a< r* et b >r*, la différence

réactive s’exprime de la facon suivante :

dF (b) _0F(a) _ < o? > ( (62 +02)(20% + o2 + 205) + oy )

db da  \A(1-f) (02 + 02)(20% + 02 + 02)03(202 + 202 + 0})

Nous pouvons vérifier que cette différence est nulle si 62 = 0, et qu’elle est positive et
croissante en g2 sinon :
dF(b) O0dF(a) 2/ o ) )
ob ~ da_ _ < 1 N 20%(0% + 0% + 03) >
2 - _ 2 2
da? A= )\(20% + 208+ 0}) (02 + 62)"(20% + 62 + 02)
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(L&M 7)

Si la rentabilité des fonds peut étre influencée par la stratégie adoptée par le gérant, c'est-a-
dire que g2 > 0, les flux de capitaux en fonds sont fonction de la rentabilité observée a Ia
période précédente et il existe un point d’inflexion r* ol la pente de la fonction tragant la
relation entre flux et rentabilité passée est différente. La différence de la pente au-dela du
point d’inflexion est une fonction positive et croissante de o2. Ceci est la résultante du fait
gu’une part de la rentabilité des fonds est issue des stratégies de gestion, et qu’il existe une
incertitude sur la stratégie de gestion adoptée par le gérant d’'une période a l'autre,
induisant mécaniquement une relation convexe entre performance passée et flux. Lorsqu’a
la période antérieure, la rentabilité est faible, le gérant est incité a changer de stratégie de
gestion ce qui réduit le pouvoir prédictif de la rentabilité passée pour la rentabilité future.
Symétriguement, une bonne rentabilité antérieure incite le gérant a garder la méme
stratégie pour la période suivante, augmentant donc le pouvoir prédictif de la rentabilité, et
les investisseurs y répondent d’autant plus fortement que l'effet de la stratégie est
important. Si l'incertitude sur la stratégie adoptée par le gérant impacte le comportement
d’allocation des capitaux des investisseurs, il est également possible que I'incertitude sur le
talent inné du gérant le fasse également, ou, dans une certaine mesure, élimine I'effet de

seuil dans la relation entre flux et performance.

Si 02,la part de variance de la rentabilité due au talent inné du gérant est égale a O,

9F(b) _ 0F(a)

7 5 reste positif tant que 62 > 0, il n’élimine donc pas I'effet de seuil. En outre, |a

sensibilité de la relation flux-performance vis-a-vis de g2 peut étre exprimée de la fagon

suivante :
1 1-— -
( 7+ ( Pro —f 5 si <71
oF  |A(1- N(20%+0%+02) A -[)(0%+ 0%+ 02)
ordoz 1 1-— _
r 002 N A—-Puo—f si Ty >

kA(l — f)(Zaﬁ + 202 + 0%,)2 A1 - f)(a(z,, + 0% + 012,)2
(L&M 8)

La sensibilité des flux a la performance passée est une fonction croissante et positive de
I'incertitude (la variance) sur le talent des gérants, et ce quelque soit la position de 7 vis-a-

vis de r*.Une plus grande incertitude sur le talent des gérants fait que la performance
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passée d’'un fond comporte plus d’information sur la performance future et de ce fait, les
investisseurs y répondent positivement quelque soit la stratégie adoptée par le gérant. Nous
retrouvons de la sorte la relation positive entre I'ancienneté du fonds et les flux (dans le
modeéle de Berk et Green précédemment exposé) induisant qu’un fonds ancien dispose de
caractéristiques connues, réduisant par la méme l'incertitude puisque les investisseurs sont
capables de déduire la valeur du talent du gérant d’autant que dans ce modele, cette valeur

est innée, et constante dans le temps.

Dans ce modeéle, Lynch et Musto ont démontré que la relation convexe entre flux et
performance est la résultante rationnelle du comportement des investisseurs dans la mesure
ou ces derniers ne sanctionnent pas systématiquement les mauvaises performances
puisqu’ils anticipent le fait que les gérants sont capables, entre deux périodes de
déconnecter la rentabilité du fonds de sa valeur passée en changeant radicalement de
stratégie. lls répondent d’autant plus fortement aux bonnes performances en anticipant le
fait que les gérants gardent pour la période suivante la méme stratégie qui va alors se
conjuguer a la rentabilité issue du talent inné des gérants. Lynch et Musto (2003) testent

alors empiriquement leur modéle.

La sensibilité des flux aux bonnes performances doit étre plus importante que la sensibilité
des flux aux mauvaises performances. En cela, la méthode de régression par segment
utilisée dans I’étude de Sirri et Tufano (1998) sur des quantiles de performances est la plus
adapté. Toutefois, cette asymétrie dans les élasticités est issue de I'anticipation par les
investisseurs d’'un changement de stratégie de gestion en cas de mauvaise performance. Ce
changement de stratégie est pour sa part non observable. Lynch et Musto (2003) vont

utiliser une série de proxies afin d’en calculer I'effet sur la relation flux performance.

Un premier proxy, repris dans les travaux de Khorana (1996) et Chevalier et Ellison (1999),
traitant de I'impact de la GRH sur les fonds (performance ou prises de risque en relation avec
les perspectives de carriere des gérants ou I'embauche et le renvoi des gérants comme
signal de qualité de gestion), est le turnover des gérants de portefeuille sur un fonds. L'idée
est de considérer qu’en cas de mauvaise performance affichée durant la période
intermédiaire, le gérant « coupable » est renvoyé, pour étre remplacé par un autre. Cette
stratégie de la part du promoteur peut étre vue comme un signal a destination des

investisseurs dans le but de montrer la volonté du fonds a changer de stratégie de gestion.
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Cette variable est simplement une variable muette qui prend la valeur 1 ou 0 selon que,

durant la période d’observation, le gérant a changé ou pas (selon la base de donnée CRSP).

Deux autres proxys, basés sur le modele a quatre facteurs de Carhart (1997) sont également
proposés afin de pallier la faiblesse du premier proxy qui réduit le changement de stratégie
en un changement de gérants. Le premier consiste a recueillir dans la base de données
Micropal, les coefficients de saturation des quatre facteurs de Carhart pour chaque fonds.
Ces coefficients de saturation étant calculables par une ACP des rentabilités des fonds vis-a-
vis des quatre facteurs. Un changement important de ces coefficients étant admis comme
illustratif d’un changement de stratégie. Le second va coder en dummy les changements des
coefficients de saturation selon que la magnitude de ce changement appartient au premier

quartile (1) ou pas (0).

L’échantillon porte sur des fonds recensés quotidiennement de 1985 a 1995, et ils calculent
les changements de coefficients de saturation sur une période d’apprentissage de 20 jours.
lls commencent par comparer les changements des coefficients de saturation issus des
guatre facteurs de Carhart en observant 'alpha et I'alpha corrigé selon I'objectif de gestion.
Un fonds a performance pauvre est un fonds classé dans le dernier quartile d’'une part, et
dont I'alpha est négatif d’autre part. Pour les fonds les moins bien classés le changement de
coefficient est nettement plus élevé (0.205) que pour les autres quartiles (de 0.154 a 0.183)
alors que la différence n’est pas flagrante entre les fonds a alpha négatif (0.183) et ceux a
alpha positif (0.171). Lorsqu’ils comparent les coefficients corrigés par I’écart type estimé les
écarts demeurent (1.931 contre 1.81 environs pour les autres quartiles, et 1.874 contre

1.804 lorsqu’ils comparent les fonds a alpha négatifs et positifs).

lIs réalisent ensuite une régression par segment en expliquant les flux (exprimés en
différence et non en taux de proportion) puis la performance par la performance sur les 20
jours d’apprentissage, en distinguant les fonds pauvres des autres fonds selon les deux
définitions citées plus haut, et des effets d’interaction avec les changements de coefficients
de saturation (exprimés en valeur et sous la forme de dummy qui prend 1 pour le premier

quartile du changement de coefficient et 0 sinon) :
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flux;tyq
perf iti1

} = By + ,Bl(Acoefsati,t) + ﬁz(perfl-'t)Jr + 3 ((perfl-',f)+ * (Acoefsati,t)>
+ ﬁ4(Perfi,t)_ + PBs ((perfi,t)_ * (ACOefsati,t)) t Eit+1

Sur les flux, ils trouvent que la sensibilité est d’autant moins importante que I'envergure du
changement de stratégie est important : 5, = 1328 et f5 = —1799 pour I'étude en valeur,
et lorsque les dummy sont utilisés on retrouve les mémes résultats: §, = 1252 et 5 =
—452. Les résultats sont du méme ordre pour la performance. La méme régression est
menée avec l'indicateur de changement de gérant olU les résultats sont également

comparables (969 et -451 respectivement).

Sous réserve des hypothéses sous-jacentes au choix des proxys illustrant le changement de
stratégie, I'’étude de Lynch et Musto (2003) apporte un éclaircissement non négligeable a
I’explication de la relation convexe entre flux et performance, ce que ne manquent pas de
relever Berk et Green (2004) lorsqu’ils exposent le modéle que nous avons précédemment
exposé. L'originalité de leur approche, a notre avis plus qu’une explication somme toute
axiomatique de la relation convexe, est qu’elle inscrit les interactions investisseurs-gérants
dans une perspective dynamique et stratégique. Le gérant n’est pas percu par l'investisseur
comme un simple exécutant, mais comme un agent qui maximise également une fonction
d’utilité que les investisseurs n’observent pas directement, mais dont ils estiment les
éléments qui peuvent en impacter la valeur. A savoir qu’une mauvaise performance affichée
doit toujours, d’'une maniére ou d’une autre, étre défavorable au gérant, que cela soit un
salaire moindre ou un licenciement, le gérant réagira de sorte a augmenter la performance

de ses fonds.

La convexité est donc la résultante de I'environnement dynamique et stratégique des agents
qui gouvernent I'industrie des fonds. En admettant cette hypothése, les théories basées sur
les relations de type principal-agent, que sont la théorie des contrats de Williamson et la
théorie de I'agence de Jensen et Meckling se posent naturellement. Dans ces cadres
d’analyse, les intéréts des gérants mandatés ne se confondent plus avec ceux des
investisseurs qui leur ont confié leur argent. De ce fait, si les fonctions d’utilité des agents de
cette économie ne sont pas compatibles, des conflits d’intérét peuvent émerger et inciter
chaque agent a exploiter les asymétries d’information qui se présente en sa faveur, de sorte

gu’il maximise son utilité sans qu’un équilibre de type Pareto optimal ne soit atteint. Il s’agit
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des lors de présenter ci-aprés le cadre général des modeles de principal-agent pour ensuite

revenir sur leurs apports conceptuel a notre objet de recherche.

Section 2 - La théorie de I'agence

Nous avons plusieurs fois mentionné que les OPCVM étaient un lieu de rencontre entre un
mandant et un mandataire. L'investisseur est |’actionnaire propriétaire de parts d’'OPCVM et
le gérant ou la société de gestion de portefeuille dispose du mandat de I'investisseur et agit
donc a sa place dans le but d’investir au mieux les fonds qui sont mis a sa disposition. Nous
avons également souligné que I'approche classique suppose que les intéréts convergent
dans le méme sens puisque l'investisseur cherche a maximiser la rentabilité de ses parts d’un
coté, et que la société de gestion de portefeuille est rémunérée, dans une trés grande
majorité des cas, par des commissions en pourcentage de I'actif total sous gestion de I'autre.
A premiére vue, l'investisseur et le gérant ont des intéréts compatibles et convergents
puisque tous deux maximisent leur utilité en maximisant I'actif total du fonds et donc sa
rentabilité. Dans ce cadre-ci, I'approche classique du MEDAF est tout a fait adaptée pour
analyser le comportement d’allocation des capitaux des investisseurs. De méme, si I'on
pousse la logique a son extréme, et sous les hypothéses de I'efficience au sens fort du
marché, le comportement d’allocation des capitaux des investisseurs revient simplement a

analyser la performance des OPCVM.

Nous avons ensuite relevé que plusieurs études ont mis en évidence la relation convexe
entre flux et performance, et qu’a I'exception du modele de Berk et Green (2004), la théorie
classique échoue a en expliquer les raisons. Outre les dissonances cognitives étudiées par la
finance comportementale, l'incertitude des investisseurs vis-a-vis des gérants dans leurs
capacités de gestion active de portefeuille permettrait, pour les OPCVM les plus liquides et
les plus risqués, d’expliquer la convexité de la relation flux-performance. Elle existerait pour
les investisseurs les moins avantagés pour certains auteurs, allant méme jusqu’a tous les
investisseurs pour d’autres. Il est pertinent de définir ce concept d’investisseur avantagé. En
effet, si 'on admet que la relation convexe entre flux et performance est le fruit
d’imperfection du marché, dans le sens ou une relation linéaire entre flux et performance
est socialement préférable, 'asymétrie entre les acteurs de ce marché faisant que certains
sont avantagés par rapport a d’autres induirait cette relation convexe. En quoi les acteurs du
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marché sont-ils asymétriques ? Il convient de rappeler les avantages des fonds selon Gruber
(1996) pour linvestisseur: un service informationnel, des économies en colts de

transaction, un service de diversification et la délégation de gestion du portefeuille.

Ces quatre avantages ne sont pas conceptuellement strictement exclusifs : comme le releve
Sirri et Tufano (1998), les investisseurs subissent des colts de recherche d’un fonds
correspondant a leurs préférences. Ce fonds fournit un service informationnel assimilable a
des économies en colts de transaction si lI'on écarte de celles-ci les économies
administratives consécutives a la gestion d’un portefeuille de taille conséquente. De méme,
les services de délégation et de diversification ont en commun qu’ils économisent des colts
de recherche de gérants talentueux d’une part, et des co(ts de transaction liés a la gestion
d’autre part. Ces quatre avantages ont donc en communs le concept d’économie en co(ts de
recherche d’informations, permettant par la méme de définir qu’un agent avantagé est un
acteur du marché des fonds qui dispose de la meilleure information au co(t le moins élevé.
Ce concept d’asymétrie informationnelle est au coeur de la théorie de I'agence de Jensen et
Meckling (1976) qui propose un cadre théorique qui explique I'émergence des organisations
comme un nceud de contrats entre agents asymétriquement informés, et dont I’architecture
organisationnelle est construite de sorte que les acteurs qui composent |’organisation
révelent leurs préférences et leurs caractéristiques incertaines. Avant de décrire le contenu
de la théorie de I'agence, il nous faut préalablement définir le concept d’information des
acteurs d’une organisation, par la suite nous aborderont la théorie des droits de propriété,
de Coase (1937, 1970) a Alchian et Demsetz (1972), qui donne une premiére approche de la
firme, comme lieu de gestion des conflits d’intéréts entre acteurs asymétriquement

informés.

I - La définition de I'information et ses conséquences

Rappelons que le modele néoclassique basé sur le modele d’équilibre général Walrasien
(1877) et le modeéle des biens contingents d’Arrow et Debreu (1950) et dont le corpus
théorique constitue les piliers du MEDAF ne laisse aucune place au concept d’information
colteuse. Dans ces théories, l'individu est rationnel (tel que nous I'avons défini
précédemment), cherche a maximiser son utilité sous contrainte budgétaire dans son strict
intérét personnel et parvient, dans une économie caractérisée par une concurrence pure et
parfaite, a un optimum au sens de Pareto. En sus de ce comportement individuel, si chaque
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agent qui compose cette économie agit de cette maniéere, on aboutit sous ces hypotheses a
I’équilibre général Paretien : il n’est plus possible d’accroitre I'utilité d’un agent économique

sans réduire I'utilité d’un autre.

1.1 - définition de I'information parfaite

La réalisation de cette situation « idéale » repose sur des axiomes stricts parmi lesquels se
trouvent les axiomes VNM d’une part, mais également sur I'axiome d’information parfaite
d’autre part. Linformation est dite parfaite si elle est gratuite et instantanément
disponible, c'est-a-dire sans aucun co(t de recherche: 'homo oeconomicus, selon les
critiques de cette théorie, est un étre omniscient. En effet tout agent composant cette
économie est censé connaitre parfaitement ses préférences et celles de ses vis-a-vis, le
commissaire priseur peut alors centraliser toutes ces préférences, et équilibrer
instantanément I'offre et la demande pour déduire le prix d’équilibre qui permet de faire
émerger I'équilibre général Walrasien. Toute I'information est donc intégralement contenue
dans les prix qui émergent du marché, et c’est en ce sens qu’elle est parfaite, et c’est pour
cette raison que le concept d’information colteuse est absente de I'approche néoclassique

(pour les sciences économiques) ou classique (pour les sciences financieres).

Toutes imperfections observées sur les marchés - la convexité de la relation flux
performance - peut étre vue dans ce cadre comme la conséquence d’une violation de ces
axiomes. Nous avons déja exposé les conséquences de la non vérification des axiomes VNM,
nous nous attachons donc a la non vérification de I'axiome d’information parfaite. Tout
d’abord, de fagon formelle, comment définir une information imparfaite ou une asymétrie
informationnelle ? Pour cela nous allons commencer par exposer de facon synthétique le
modele des biens contingents d’Arrow-Debreu (1950) qui est une extension de I'équilibre

général Walrasien en présence d’incertitude.

Arrow et Debreu étendent la notion néoclassique de bien : chaque bien ne se distingue pas
uniguement par ses caractéristiques techniques ou sa finalité usuelle, mais se distingue
également par les différents états du monde possibles : la date de livraison du bien, la
qualité du bien, ou encore une originalité technique. Il existe dés lors des bien contingents,
c'est-a-dire un méme bien a différents états du monde et des biens non contingents, a savoir

des biens techniquement différents :
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Biens contingents selon les
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Figure 1 : les biens contingents selon Arrow Debreu dans information parfaite

En présence d’incertitude, il s’agit d’associer a chaque bien autant de biens contingents qu’il
y a d’états du monde possibles. Ainsi, pour trois biens et deux états du monde possibles, on
définit six biens contingents. S’il existe une structure d’information commune a tous les
agents, que l'axiome d’indépendance de VM est vérifié, I'équilibre est atteint si chaque
agent définit son panier de consommation pour chaque état du monde. Malgré cette
précision de la notion de bien, I’hypothese de perfection informationnelle reste primordiale
pour atteindre |'équilibre général. Radner (1968) définit alors les modalités d’équilibre
lorsque les agents économiques peuvent avoir des informations différentes sur les différents
états du monde mais garde toujours une hypothése forte sur la capacité des agents a allouer

des probabilités pour la survenance de chaque état du monde.

Si on abandonne cette hypothése, c'est-a-dire si I'on considére que tous les agents ne
peuvent pas observer tous les états du monde, et que chaque agent dispose d’un capital
informationnel différent des autres, alors il y a asymétrie d’information. De fagon formelle,
I’équilibre général est atteint s’il y a autant de prix que d’états du monde différents, et donc
d’information sur ces états du monde différents. Dés lors que I'on accepte I'hypothese
d’incomplétude informationnelle, il y a moins de prix que d’états du monde, cette différence
correspondant a I'asymétrie informationnelle, et I'équilibre général ne peut pas étre atteint.
En fait, il n’existe pas de marché pour les événements non observables par tous les agents.
On peut étre par exemple dans une configuration ol les agents sont dans I'impossibilité

d’allouer des probabilités sur la survenance des différents états du bien A :

97



B;1

» B
B;2
C;1

C
C;2

Figure 2 : les biens contingents selon Arrow Debreu dans information imparfaite

En présence d’asymétrie informationnelle, les agents économiques vont avoir recours a des
stratégies ou des actions de facon a réduire I'asymétrie existante de sorte qu’ils puissent
réaliser leurs transactions au prix d’équilibre. Différentes approches sont alors utilisées par

la théorie.

Une premiére approche d’obédience néoclassique consiste a traiter l'imperfection
informationnelle en considérant que I'information est un bien comme les autres. Il existe
une demande et une offre d’information qui s’échange sur le marché et détermine un prix
d’équilibre de lI'information. Cette approche permet en outre d’expliquer I'émergence de
nombreuses sociétés dont la seule activité est de collecter et de vendre de lI'information
puisque cette derniére est considérée comme un bien rare et colteux. Dans cette optique,
les sociétés de gestion de portefeuille peuvent étre vues comme des sociétés qui collectent

et vendent de I'information sur les marchés.

1.2 - définition de I’'asymétrie informationnelle et ses conséquences

Stiglitz (2002) critique toutefois cette posture : I'information n’est pas un bien comme les
autres. Il insiste sur le fait que cette conception de I'information suppose que c’est un bien
privé, et donc qu’elle est parfaitement divisible et exclusive entre les acteurs du marché,
alors qu’a contrario, I'information comporte toute les caractéristiques d’un bien public :
indivisibilité et non exclusivité. En tant que bien public, I'information est sujette aux
phénoménes de passager clandestin : I'indivisibilité et la non exclusion suppose qu’un agent
ne peut empécher un autre (le passager clandestin) d’utiliser ce bien - I'information -

puisqu’il est a la disposition de tous. En conséquence, puisque I'on ne peut pas exclure un
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passager clandestin de la consommation d’un bien collectif, nul n’a intérét a produire ce bien
a son prix d’équilibre pour ne pas avoir a payer pour les autres, ou alors a payer le prix de
I'information en-dessous de sa vraie valeur. Le marché est impuissant pour produire de
facon efficiente I'information (impossibilité d’égaliser recette marginale et co(t marginale

puisque pour ce dernier, sa valeur est nulle du fait de I'effet du passager clandestin).

D’autres caractéristiques distinguent I'information des autres biens privés (Shapiro et Varian,
1998) : I'information est un bien dont la valeur et la qualité sont incertaines, c'est-a-dire que
la valeur réelle n’est connue qu’a lI'achat, et la qualité, qu’a 'usage. L'information est
également un bien dont le colt de production est élevé, mais dont le colt de reproduction,
de duplication est tres faible et réalisable a I'infini. Ces incertitudes sur la valeur et la qualité
impliquent qu’il est difficile d’estimer le niveau exact de la demande et le prix qui émergera
du marché sous-évaluera la valeur de I'information vis-a-vis de sa valeur réelle. Ce dernier
point a été démontré par le célebre article d’Akerlof (1970) du market for lemons, illustré
par 'exemple d’un garage qui vend a la fois des voitures slres et des voitures dangereuses
et dont les acheteurs subissent une incertitude sur la qualité finale du produit acheté : ils ne
connaissent que la probabilité d’acquérir effectivement une voiture sGre ou une voiture
dangereuse (en se référant par exemple au prix affiché sur le marché comme les cotes
argus). Confrontés au risque d’acquérir une voiture dangereuse en payant le prix d’une
voiture slre, les acheteurs de ce marché seront rationnellement préts a payer un prix
maximum égal a I'espérance du prix des voitures de ce marché (c'est-a-dire la moyenne des
prix pondérée par la probabilité, ou le critere d’utilité espéré de type VM) qui sera
nécessairement inférieur au prix des voitures slires, considérées comme ayant un co(t de
production plus élevé et donc une valeur réelle également plus élevée que les voitures
dangereuses. Dans cette économie marquée par l'incertitude sur la qualité finale du produit,
et dans I'exemple d’Akerlof, aucun acheteur n’est prét a payer le prix des voitures sdres a
leur prix d’équilibre, et ces derniéres disparaissent du marché faute de demande faisant que

seules les voitures dangereuses subsistent sur le marché.

Cet exemple d’Akerlof démontre qu’en présence d’asymétrie informationnelle, et sans
aucun mécanisme de régulation, le marché disparait. Dans ce cadre, I'information n’est ni un
bien public ni un bien privé : I'information est un pouvoir. En effet, en acceptant qu’il existe

des asymétries informationnelles entre deux agents d’un échange, I'un peut exploiter cette
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asymétrie a son avantage au détriment de 'autre de sorte qu’il puisse retirer une rente
informationnelle. La théorie du principal-agent fournit une nomenclature qui permet de
modéliser ces relations d’échanges entre agents économiques asymétriquement informés :
I'un dispose d’un avantage informationnel, la théorie le définit alors comme I'agent, et

I’autre non : c’est le principal.

L'agent est donc un acteur particulier de I'’économie : il dispose du mandat du principal pour
agir dans son intérét. L'agent peut disposer de compétences ou d’actifs rares qui incitent le
principal, qui ne posséde pas ces particularités, a déléguer son pouvoir décisionnel en
échange de rémunération. C'est le cas des gérants de portefeuilles qui se voient mandater
par les investisseurs pour la gestion des fonds. L'asymétrie comme nous |'avons de trés
nombreuse fois mentionné, se trouve dans la capacité des gérants a battre le marché.
L'agent peut également étre un partenaire ou un client avec qui le principal doit avoir une
relation plus ou moins longue, et dont le revenu est fonction de certaines caractéristiques de
I'agent. C'est le cas typique des relations d’assureur-assuré, ou du modeéle de Chordia (1996)
décrivant la structure des commissions optimale en fonction du besoin en liquidité ou de

I’"horizon temporel des investisseurs.

Le principal est symétriguement celui qui confie ses intéréts a I'agent de sorte que ce dernier
agit de facon a croitre son utilité. Il ne dispose pas des ressources rares de l'agent
(compétence ou argent), et c’est pour cela qu’il est le principal car il ne peut pas se
substituer a I'agent pour réaliser les actions a sa place. L'asymétrie informationnelle porte
donc uniquement sur la valeur réelle de ces ressources rares a disposition de I'agent et qu’il
doit effectivement utiliser de facon efficiente dans l'intérét du principal. Analyser les
interactions entre le principal et I'agent afin de mettre en évidence comment ce dernier
réussit a faire émerger une rente informationnelle au détriment du premier revient a
prendre en compte de nouvelles hypothéses sur les caractéristiques des agents de

I'économie.

La premiere hypothese est celle définie par Simon (1947) qui postule que les individus sont
rationnellement limités (en opposition au postulat de rationalité de I’homo oeconomicus de
Walras) : ils sont rationnels d’une part car chaque agent peut expliquer et justifier les
décisions qu’il prend, mais cette rationalité est limitée d’autre part car I'agent ne prend pas

systématiquement les meilleures décisions et n’atteint pas par conséquent, les buts qu’il
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s’est fixés. Selon Simon, la rationalité limitée provient du fait que le monde est complexe, et
gu’il est impossible, et de toute facon trop colteux, de traiter de maniére exhaustive toute
I'information portant sur I’'environnement de I'agent afin qu’il puisse prendre la meilleure
décision possible. Ainsi, a la rationalité absolue de la théorie néoclassique, Simon y oppose la
rationalité procédurale : les procédures de prises de décisions des individus compte tenu des

représentations qu’ils se font de leur environnement sont rationnelles.

La seconde hypothése vient naturellement de la premiere : I'information est colteuse.
L'individu est bien s{r conscient de la richesse de I'information qui lui est accessible, plus il
en obtient, plus il est susceptible de pouvoir prendre les meilleurs décisions. Mais il est
également conscient que collecter toute I'information est coliteuse en temps d’une part et
en argent d’autre part. Stigler (1961), dans un cadre néoclassique, expose un modele du
comportement des consommateurs dans un marché marqué par des asymétries
informationnelles : le consommateur ne connait pas exactement le prix proposé par chaque
vendeur du marché, mais il ne connait que la fonction de distribution des prix dans ce
marché. Le consommateur maximise son utilité en cherchant le prix le plus bas offert par ce
marché. Il est donc, en sus de sa contrainte budgétaire, confronté a des co(ts de recherche.
Stigler modélise ce comportement de recherche du prix le plus bas par la méthode la plus
simple : il procede a un tirage dans une distribution aléatoire (normalement distribuée), et
donc tributaire d’une incertitude liée a I'écart type de la distribution des prix. La recherche
ayant un colt qui greve sa fonction d’utilité, le consommateur doit donc arréter sa
recherche, ce qui permet au modéle de Stigler de formuler une régle optimale d’intensité de
recherche de l'information. A terme, le modéle de Stigler montre que sous certaines
conditions, le consommateur ne va pas choisir le bien au prix le plus bas : le consommateur

est rationnellement sous-informé.

La rationalité limitée ou procédurale des agents, couplée a une information colteuse a
capitaliser et a traiter induisent une troisieme hypothése tres controversée : les agents font
preuve d’opportunisme. Un comportement opportuniste est la volonté d’un individu d’agir
pour son unique intérét personnel, et de saisir toutes les occasions se présentant a son
avantage pour augmenter sa richesse, et ce, allant jusqu’a tromper autrui de facon
volontaire. L'opportunisme peut s’exprimer ex-ante d’'un échange par des informations

volontairement omises (anti-sélection), ou ex-post par des actions cachées ou non prévues
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dans un contrat (risque morale). Alchian et Demsetz (1972) prennent le cas d’une production
en équipe afin de démontrer I'existence de I'opportunisme. Ainsi, lorsque I'output d’une
production en équipe n’est pas séparable par les contributions des facteurs de production, il

n’est pas possible de rémunérer chaque facteur en fonction de sa contribution.

Soit un produit Z nécessitant 2 facteurs de production X1 et X2 avec aZ/axwxz #0.La

production Z n’est pas séparable dans ses facteurs s’il n’est pas possible de connaitre
exactement les contributions de X1 et X2, c'est-a-dire que la valeur de Z ne correspond pas a
la somme de ces deux facteurs. Un exemple ou la séparabilité de Z est possible correspond a
une fonction de production de type Cobb-Douglas Z = X1%X2? . La contribution de
chaque facteur peut étre déduite par une transformation linéaire de cette fonction:
Ln (Z) = alLn(X1) + bLn (X2). Alchian et Demsetz prennent I'exemple d’un produit Z
dont la valeur est supérieure a la somme des contributions de ces deux facteurs, c'est-a-dire
gue si ces deux facteurs produisaient séparément Z, ce dernier aurait une valeur inférieure a
la production en équipe (Z = f(X1,X2) > Z = f(X1) + f(X2)). De ce fait, lors du partage
de la valeur, outre les contributions de chacun, chaque facteur (deux ouvrier travaillant en
équipe par exemple) va mener des actions afin de bénéficier de la valeur résiduelle en
surplus aprées rémunération. Williamson (1975) puis Jensen et Meckling (1976) critiquent ce
critere de non-séparabilité comme unique déterminant de I'opportunisme en la jugeant trés
restrictive. lls relevent d’ailleurs le modele d’organisation scientifique du travail de Taylor
qui cherche justement a diviser et répartir précisément chaque facteur de production pour
justement éviter ces colts d’opportunisme. En outre, Williamson élargit le champ d’action
de l'opportunisme : a partir du moment ou tout échange est sujet a des colts de transaction
qui peuvent impacter négativement les résultats, des comportements opportunistes

apparaissent.

II - 'opportunisme des agents : les coiits d’agences

Les modeéles de principal-agent définissent deux modes d’expression de |'opportunisme

selon que I'on se situe avant I'’échange entre le principal et I'agent ou apres I’échange.

Avant I'’échange, on se trouve dans une situation de sélection adverse, qui correspond a la
situation de I'exemple des market for lemons d’Akerlof. L’asymétrie informationnelle vient

du fait que le principal dispose d’une information de moins bonne qualité que I'agent. Le
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principal a donc une incertitude sur la qualité réelle de I'agent, et comme le montre le
modele d’Akerlof, sans aucun mécanisme, I'échange aboutit systématiquement dans une
situation sous-optimale, typique d’un équilibre de Nash dans une configuration classique de
dilemme du prisonnier (le principal et I'agent jouent simultanément une seule fois). En effet,
si la qualité de I'agent est inconnue, les situations de sélections adverses empéchent
I’échange entre les deux acteurs d’aboutir a une rémunération efficiente, c'est-a-dire a
hauteur de la productivité marginale de chacun (dans une situation de production), puisque
si la qualité est inconnue, la fonction de production I'est aussi. De la sorte, méme si apres
I’échange, les actions de I'agent sont parfaitement observables par le principal, ce dernier ne
peut comparer les actions qu’il observe a un benchmark efficient correspondant au niveau
d’effort qui égalise la recette marginale au co(t marginal de production. Les exemples les
plus populaires et étudiés sont les cas d’embauche ol I'employeur (le principal) ne connait
pas la qualité du candidat (I'agent). Un autre exemple célébre est celui des modélisations de
type assurance ou l'assureur doit définir un contrat en fonction du risque du client (sa
probabilité de décés sur des contrats d’assurance vie). Pour les relations de type
investisseurs et OPCVM, nous avons naturellement un probléme de sélection adverse entre
I'investisseur (principal) et le fonds géré par un gérant (I’agent), et dont I'asymétrie porte sur
le talent de ce dernier. Les roles peuvent également s’inverser ou I'asymétrie porte sur le

besoin en liquidité de I'investisseur.

Aprés I’échange, le modeéle de principal-agent définit une situation de risque morale.
L'agent, aprés I'échange avec le principal, ne respecte pas systématiguement ses
engagements. L'asymétrie informationnelle porte alors sur lincapacité du principal a
observer efficacement les actions de l'agent. Ainsi, méme si le principal n’a pas été
préalablement confronté au probléme de sélection adverse, et connait donc la fonction de
production de l'agent, les situations de risque moral implique qu’il ne connait pas
exactement la valeur des outputs générés par I'agent. Ce dernier peut réaliser des actions
sans maximiser son niveau d’effort productif, et profiter en méme temps d’une
rémunération correspondant au maximum du niveau d’effort consenti. On se retrouve donc
encore dans une situation de sous-optimalité productive. Ce risque moral survient
systématiquement si les intéréts des deux acteurs de [I'échange ne sont pas
complémentaires et que I'agent privilégie ses intéréts au détriment de ceux du principal. Ces
conflits d’intéréts, que nous présenterons plus en détail par la suite prennent souvent la
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forme d’une non maximisation de I'effort consenti, d’'une prise de risque non optimale
(c'est-a-dire excessive ou trop prudente), ou d’exploitation d’externalités positives liées

notamment au cas décrit par Alchian et Demsetz (1972) de production en équipe.

Les situations de risque moral et de sélection adverse génerent ce que la théorie qualifie de
colits d’agence, c'est-a-dire de toutes pertes consécutives a l'inefficience du produit de
I’échange entre un principal et un agent, et essentiellement supportées par le principal. Dans
cette théorie, les colts d’agence correspondent donc a tous les co(ts qui n’existeraient pas
si les hypotheses classiques étaient vérifiées. lls se situent donc toujours par rapport aux

modeles en concurrence pure et parfaite et a I'équilibre de Pareto.

Le premier colt d’agence est le plus intuitif : les colts des controles effectués par le principal
afin de réduire ses incertitudes situées avant (ex ante) ou apres I'échange (ex post) avec
I'agent. En effet, I'hypothése de rationalité limitée du principal suppose qu’il est
rationnellement sous-informé, ce qui n’implique pas nécessairement qu’il prend ses
décisions sans aucune information. Pour se prémunir de la sélection adverse, le principal va
mener une série d’enquétes plus ou moins colteuses afin de rassembler un capital
informationnel dont la valeur va dépendre de |'arbitrage colts de recherche-utilité espérée
de I'’échange qui fait I'objet de cette recherche d’information. Quelque soit la valeur de ce
capital informationnel, cette derniere sera de toute facon moins efficace et donc plus
onéreuse que pour le cas de l'information parfaite, qui exclut par hypothése tout cas de
sélection adverse. A I'extrémité de ce raisonnement il parait méme plus intéressant pour le
principal de mener les échanges en aveugle. Dans ce cas, le principal, dans une relation
productive par exemple, se retrouve confronté a un autre co(t de controle : celui de vérifier
si 'agent respecte bien les termes de I'’échange et afin de se prémunir du risque moral. Ainsi,
a chaque séquence de production, le principal doit vérifier la qualité du bien produit, ou le

niveau d’effort consenti par I'agent.

Ce co(t de controle ex post induit alors le second colt d’agence qui est subi a la fois par
I'agent et par le principal : ce sont les colts d’obligations. Ces co(its correspondent a |'effort
supplémentaire (et souvent considéré comme différent des efforts consentis pour la
production) que doit déployer I'agent afin d’acquérir et d’assurer la pérennité de la
confiance que le principal a placée aupres de I'agent. Cet effet est consécutif d’une certaine

rationalité des acteurs de I'échange, et de leurs comportements opportunistes. Le principal a

104



conscience de l'asymétrie informationnelle vis-a-vis de I'agent et va donc mener une
politique de contréle. De son c6té, en admettant qu’il dispose bien d’une rente
informationnelle, I'agent anticipe qu’il sera controlé, mais que ces contrdles ont un colt que
le principal désire minimiser. L’agent va donc mener des stratégies « publicitaires », de sorte
gue les controles menés par le principal lui fournissent une information inexacte, imprécise,
ou totalement erronée. Si cette stratégie s’avére gagnante, |'agent jouit de la confiance du
principal, et ce dernier réduit ses colts de contréle, et donc l'intensité du contréle, laissant
ensuite une marge de manceuvre a I'agent dans l'utilisation de son effort productif. Cela
peut se traduire par un exces de prise de risque, ou un exceés de zéle a des moments clé du

processus productif ou encore du « window’s dressing ».

Le dernier co(t d’agence n’est cette fois pas stratégique, mais plutét analytique dans la
mesure ou il s’agirait de toutes les pertes consécutives aux effets du risque moral ou de la
sélection adverse : ce sont les colts d’inefficience de la relation d’agence. Si on reprend le
cas d’école du dilemme du prisonnier, ces couts d’inefficience sont mesurés par la différence
entre le gain en équilibre de Nash et celui en équilibre de Pareto. Ces colts d’inefficience
suggerent également qu’il existerait une gouvernance adaptée a chaque type d’échange. Ces
colits existent donc si le mode de gouvernance de I'échange n’est pas efficace dans le sens
ou il ne minimiserait pas les effets indésirables de la relation principal-agent par rapport a
d’autres modes de gouvernance possibles. Cette problématique du mode de gouvernance
optimal est justement I'objet de la théorie positive de I'agence, que nous exposerons par la

suite.

Ainsi, la théorie du principal-agent tient compte explicitement de l'information dans la
formulation des équilibres qui émergent des échanges. Somme toute, I'information est alors
considérée comme un pouvoir, qui par l'incertitude existante entre le principal et I'agent
génere, par le jeu des comportements opportunistes, des rentes informationnelles. Dans ce
cadre, l'information est vue dans une double dimension : celle qui est a disposition de
I'agent, I'information parfaite, c'est-a-dire I'ensemble de ses caractéristiques mises en jeu
dans ses échanges avec le principal, et celle qui est percue ou estimée par le principal, c’est-

a-dire l'information qui fait I'objet d’une incertitude quant a sa qualité.

En effet, bien que I'information soit exclusivement détenue par I'agent, le principal dispose

tout de méme de stratégies ou de capacités cognitives qui lui permettent d’estimer la valeur
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des attributs de I'agent, et ce, au travers d’indices consciemment ou inconsciemment
donnés par I'agent a disposition du principal. De la sorte, le principal ne va pas chercher
directement l'information, mais va chercher et traiter les indices externes qui vont lui
permettre de juger de la qualité de I'agent. C’'est la théorie du signal développée par Spence
(1974), et dont nous allons développer les apports au travers de son article synthétique (ou
mis a jour) de juin 2002 suite a I'attribution de son prix Nobel au coté de Stiglitz et Akerlof en

2001.
III - La théorie du signal de Spence (1974, 2002)

Spence expose son modele au travers de la relation entre un employeur et un employé ou
I'asymétrie informationnelle porte sur la qualité de I'employé. Chaque agent est alors
soumis a une incertitude, et deux stratégies sont possibles : ne rien faire et laisser I'échange
se réaliser au risque d’arriver a la situation décrite par Akerlof, ou envoyer des signaux
colteux afin de réduire l'incertitude et augmenter son espérance d’utilité suite a I'échange.
Il s’agit alors de déterminer la valeur optimale des signaux sous la contrainte de production

de ces signaux.

Spence illustre son modéle avec I'exemple d’un employeur qui cherche a embaucher un
travailleur parmi une cohorte de candidats dont il sait qu’ils sont hétérogenes par leur
niveau qualification. Il existe donc une variable cachée n (la qualification ou le talent) connue
uniguement par le candidat a 'embauche, qui n’est pas directement observable mais qui est
valorisable par I'employeur : la productivité est une fonction croissante de n. L'employeur a
donc intérét a embaucher le candidat muni du plus haut niveau n. Afin d’estimer n,
I'employeur va observer un signal y correspondant au niveau d’étude. La productivité du
candidat est donc fonction de ces deux parametres et notée S (n,y) : la productivité du

candidat de qualité n et ayant émis le signal y.

Le candidat de qualité n et qui envoie un signal y supporte un colt noté C(y,n), définit

sur [0; + o], avec: ac/ay > 0et ac/ayan < 0 traduisant qu’il est colteux de produire un

signal de bonne qualité (y grand) mais que plus le candidat est talentueux, moins il lui en

colte de produire le signal y (le colt marginal de y diminue avec n).
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Deux types d’équilibre sont envisagés dans l'article de Spence : I'équilibre mélangeant et

I’équilibre séparateur.

Le premier correspond au cas ol I'entreprise considére que les signaux n’ont aucune valeur
informative et ne permettent pas de discriminer les candidats en fonction de leurs talents.
Les candidats a contrario peuvent penser la méme chose et ne vont pas utiliser des
ressources pour produire un bon signal. La stratégie d’équilibre est alors dite mélangeante
puisque I'employeur a intérét dans ces conditions a choisir des candidats au hasard et leur
fournir une rémunération commune. On se retrouve alors dans le cas d’Akerlof, le salaire
choisit par I’'employeur ne correspond pas au co(t marginal de production et n’incite pas a la

maximisation de I’effort productif.

Le second équilibre est dit séparateur puisqu’il permet de discriminer les candidats en
fonction de leurs talents. Pour ce faire, I'employeur va proposer un salaire w, fonction
croissante du signal y noté w(y). Il s’agit alors d’identifier les conditions d’existence de cet

équilibre séparateur. Pour ce faire, il faut spécifier les fonctions Cet S :
C(y,n) =n%F et S(ny) =ny®

Aveca € [0;1], B> 0 et 8 >0, I'équilibre séparateur existe si les hypothéses de rationalité
de I'agent et de concurrence de I'’économie sont vérifiées. Ces deux hypotheses permettent

alors de poser les conditions comportementales suivantes :

L'agent rationnel va émettre un signal y qui doit maximiser son utilité, c'est a dire celui qui

égalise le revenu marginal au co(it marginal :

L'hypothése de concurrence permet de son coté de définir qu’a I'équilibre, les surplus

disparaissent, c'est-a-dire au niveau ou la rémunération égalise la productivité :

w() = S(n,y) = ny®

La forme des équations S et C étant connu, les variables du modeéle sont le signal y fixé par
I'agent, et w(y) fixé par le principal. L'agent va donc émettre y(n), le signal d’équilibre et le

principal propose w* le salaire d’équilibre.

107



w(®)yf=n

On substitue cette valeur dans la formulation de I’hypothése de rationalité :
r_ -0ha,,f-1
w()' = Bw»y ")

e wy)*w(y) = pyP-1-b@

Cette fonction est une équation différentielle d’ordre 1 et admet donc un continuum de
solutions selon les parameétres S et C, mais dont on peut formuler usuellement la solution
générale :
L—ab
w*(y) = Ky 1-«a
Ou K est une constante. De méme on a préalablement posé que a < 1 etsiff > 6, alors la
fonction de rémunération d’équilibre est croissante en y, ce qui permet de calculer un signal
d’équilibre qui soit effectivement séparateur. Ainsi, en substituant la fonction w* dans

I’expression de I’hypothése de concurrence on obtient I'expression du signal d’équilibre :

1_

v = (2)

]

Si effectivement la fonction w* est croissante en y, c'est-a-dire que f > 6, la valeur du signal

d’équilibre est bien croissante avec n, et I'équilibre est bien séparateur.

Spence (1974), en distinguant concretement le concept d’information de celui de signal
permet de traiter de I'asymétrie informationnelle et de ses conséquences. Chaque agent
dispose d’une information (n) dont il est le seul dépositaire, et ne peut fournir au principal
gu’un signal (y) qui serait plus ou moins parfait pour permettre a ce dernier d’estimer n.
Dans ce cadre, traiter des imperfections du marché revient a traiter des modalités
d’émergence d’un équilibre séparateur ou mélangeant. L'équilibre séparateur émerge si le
signal envoyé par I'agent est crédible. Et ce signal est crédible si I'agent est incité a produire
ce signal de facon crédible. En somme, c’est la fonction de co(its de production du signal, et
ensuite la vérification des hypothéses de rationalité et de concurrence qui est au coeur de
I'existence d’un équilibre séparateur: le signal doit étre colteux a produire (dérivée
premiere en y positive) mais il doit I'étre moins pour les détenteurs de la meilleure

information (dérivée partiel en n négative). Si cette condition n’est d’abord pas vérifiée, le
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signal n’est pas crédible, le principal n’est pas incité a proposer une rémunération incitative

(et révélatrice) et I'on se retrouve dans un équilibre mélangeant.

Vient ensuite la problématique de la fonction de rémunération qui dérive de I'hypothése de
rationalité de I'agent. Cette rémunération doit étre incitative, c'est-a-dire qu’elle doit étre
croissante avec la qualité du signal, qui doit elle-méme étre croissante avec la qualité de
I'information. L'inefficience observée pourrait étre la conséquence d’une mauvaise
spécification de la fonction de rémunération de I'agent qui favorise I'émergence d’un
équilibre mélangeant ou semi mélangeant. Cela revient alors a traiter des mécanismes
d’incitations proposés par la théorie des incitations ou la théorie des contrats en général (qui

comprend en sus la théorie des contrats incomplets et la théorie des colts de transaction).

Reste enfin I'hypothése de concurrence. Celle-ci suggere qu’il y a libre entrée dans le
marché, et que le jeu de la concurrence amene le principal a fixer une fonction de
rémunération qui induit a la disparition du profit a I'équilibre, c'est-a-dire celle
correspondant a I'égalisation de la fonction de rémunération a la fonction de productivité.
De ce fait, des lors que le marché n’est pas concurrentiel, ou dans le cas extréme qu’il soit
monopolistique, le principal ne fait pas face a une structure de colts qui I'incite a fixer une
rémunération incitative comme formulée dans le paragraphe précédent. Dans cette optique,
il y a bien conflit d’intéréts, et dans le cadre du modele de Spence, il n'y a pas d’équilibre
séparateur mais des équilibres mélangeants. Cette fois, il s’agit alors de traiter des modalités
de coordination entre les agents du marché qui permettent I'émergence d’un équilibre

séparateur.

IV - La coordination des agents opportunistes : retour sur le modele de Berk et

Green (2004)

Le marché, tel qu’il est modélisé dans un cadre Walrasien échoue a coordonner les actions
des agents en présence d’asymétrie informationnelle. De ce fait, comment rendre compte
de la capacité des agents asymétriqguement informés a se coordonner de facon (plus ou
moins) efficace ? Notre développement sur la théorie du signal nous fournit un premier
élément de réponse : I'information est imparfaite, et le principal ne peut qu’observer les
signaux émis par I'agent et en apprécier la crédibilité. Afin de se prémunir au maximum des

comportements opportunistes et des colits d’agence, il lui faut alors proposer une
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rémunération construite de sorte gu’elle incite I'agent a révéler son information cachée.
Cette proposition d’une grille salariale incitative dans une relation bilatérale entre deux
individus asymétriguement informés est un contrat, dont la formalisation théorique est

exposée par la théorie des incitations.

La théorie des incitations modélise une relation bilatérale ou le principal sous informé met
au point un schéma d’incitations, ou un menu de contrats, afin que I'agent informé, révele
son information, ce sont les modeéles dits de sélection adverse, ou agisse de fagcon conforme
a l'intérét du principal, ce sont les modeles d’aléa moral. Pour résoudre ces problemes, la
théorie des incitations use des hypotheses classiques : le principal est sous informé, mais il
dispose d’une information compléte. Il est sous informé uniquement parce qu’il ne connait
pas la valeur réelle de la variable cachée par I'agent. Il dispose a contrario d’une information
compléte dans la mesure ou il connait la forme de tous les problémes auxquels il peut étre
confronté, il connait également la fonction distribution de la variable cachée par I'agent ainsi
qgue la forme de la fonction d’utilité de ce dernier. En outre, il est capable a chaque instant

d’une capacité de calcul infinie.

Sous ces hypotheéses classiques, la théorie des incitations résout les problémes d’asymétrie
informationnelle en donnant au principal la capacité de construire un menu de contrats
fournissant une rémunération a I'agent qui est conditionnelle a des signaux qui seraient

crédible dans le modeéle de Spence et aboutit nécessairement a un équilibre séparateur.

Reprenons a cette occasion le modéle de Berk et Green. L'investisseur est le principal, il est
sous-informé puisqu’il ne connait pas le talent du gérant. Afin de maximiser son utilité, c'est-
a-dire choisir le fonds dont la rentabilité est la meilleure pour la période suivante, il se doit

de maximiser la fonction suivante :

E(R¢t1) = QatPe+1— C(Qar) — f(@ae + qi ) =0

Son utilité est donc une fonction croissante de ¢;,; qui est I'estimation de la part de
I'investisseur du talent du gérant. Il calcule cette estimation en ce basant sur des signaux
envoyé par les gérants et qui sont Ila rentabilité passée de ces

derniers ¢y = E(Rex1/Rt, o) Ri—y ) .
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Le contrat de rémunération proposé au gérant correspond a une commission f € [0; 1], en
pourcentage de l'actif total sous gestion qui est donc la contrainte de participation du

gérant :

max f(qae + qie)
datqit

Cette contrainte seule n’est pas suffisante, le gérant participera si ses revenus permettent de
dépasser les colts fixes soit f(qq.: + qir ) = F. Enfin, a ces contraintes de participation,

doivent s’ajouter des contraintes de faisabilité, c'est a dire que g, et q;+ > 0.

Ce contrat permet-il a I'investisseur de se prémunir des risque de sélection adverse ou d’aléa
moral ? Comme nous I'avons exposé précédemment, sous les hypothéses du modeéle, la
réponse est positive et explique en sus la relation entre flux et performance passée de
méme que la relation convexe. Cependant, si on analyse le modeéle sous I'angle de la théorie

du signal, les hypothéses du modéle ne correspondent pas toutes a celles de Spence :

Les hypotheses de rationalité des agents et de concurrence des fonds correspondent aux
conditions de Spence et permettent d’assurer que I'équilibre émerge au niveau ou la
rentabilité marginale égalise le colt marginal (C'(q,:) = ¢:+1), c'est-a-dire au niveau ou la
rentabilité du fonds géré par le gérant n’est plus prévisible. La rémunération est donc une
fonction de la part du fonds dédiée a la gestion active gq,;. Ce contrat permet donc de se

prémunir face au risque de sélection adverse.

Or, ceci est possible grace a I’hypothése centrale du modeéle : il y a déséconomie d’échelle

des rentabilités avec la taille des actifs sous gestion et ce, pour les premieres et secondes

ac ac . .
a;q) >0Vqg ,aT(;I) > (0 Vq. Cette structure des colts assure que le gérant ne va

dérivées
pas profiter des économies d’échelles (dans ce cas la seconde dérivé est négative) pour se
créer des marges en économisant des colts de transaction et de recherche d’informations.

Cette seule hypothése permet au modele de Berk et Green de se prémunir de I'aléa moral,

ou plus exactement, elle rend les comportements d’aléa moral impossibles.

La fonction de colits est de connaissance commune et les investisseurs n’ont besoin que
d’observer la valeur finale de I'actif sous gestion q; pour pouvoir calculer les valeurs
d’équilibre de gestion active q; et passive q;; grace a I'hypothése de rationalité et de

capacité de calcul infinie :
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C'(9ar)qar — C(qar) . . : - *
qc = = a} L =6(qa) = 6(qa) = a = qa = G7Hq0) et q;;

=q; — G~ (qy).

Le contrat proposé est optimal puisque I'équilibre est de premier rang. Or, ce contrat ne
porte pas directement sur les performances du gérant mais sur la valeur finale de I'actif, ce
qui est possible compte tenu des hypothéses susmentionnées. Les choix du gérant sont alors
parfaitement transparents et les investisseurs peuvent incérer ces choix dans leur fonction
objectif. En I'absence d’aléa moral et d’anti-sélection, il n’y a pas d’incompatibilité
d’incitation entre le principal et I'agent, dans ce cadre le contrat est considéré comme

complet.

Il nous faut maintenant mentionner la problématique du partage du risque, bien gu’il ne
fasse pas I'objet de l'article de Berk et Green, et qu’il soit trés peu mentionné. Le contrat
optimal entre gérant de portefeuille et investisseur suggére qu’il permette |'élaboration d’un
fonds qui rémuneére chaque agent en proportion du degré d’aversion au risque de chacun.
Dans ce modele, le probléme ne se pose pas puisque chacun est considéré comme neutre
envers le risque. Si I'on incére ce parameétre dans le modeéle, les hypothéses du modele
permettent tout de méme de faire émerger un contrat optimal si les fonctions d’utilité des
agents selon les deux unigques parameétres que sont la rentabilité et le risque sont
compatibles. Ainsi, un investisseur peu averse au risque choisira un fonds aux commissions f

élevée puisqu’il incite le gérant a augmenter q,;, la part de gestion active.

Comme le souligne Bellando (2007) dans sa revue de littérature, la variable f de
rémunération constitue une variable incitative a I'’effort, mais sa particularité en matiéere de
délégation de gestion de portefeuille est qu’elle supporte également la fonction de variable
de partage optimal du risque. De la sorte, en considérant que l'investisseur et le gérant ne
sont pas compatibles dans leur degré d’aversion au risque, un investisseur peu averse
choisissant un fonds avec une commission de gestion élevée courre le risque de mandater
un gérant plus averse qui choisira un niveau de gestion active qui ne correspond pas a ses

attentes.

Dans le cadre d’un contrat unique réalisé avant la production (ex-ante), le contrat n’est pas
optimal du point de vue du partage du risque : la capacité de calcul des investisseurs leur
permet certes de constater un niveau de risque non conforme, mais ils ne peuvent pas se
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retirer tous de suite (ou pas du tout si I'on reste dans le cadre du modele). Il s’agit alors
d’ajouter une clause de renégociation contractuelle qui permette soit a l'investisseur de
définitivement se retirer, soit permettre aux deux acteurs de ce marché de négocier un
contrat qui permette de partager de fagon optimale le risque. Si I’horizon temporel est infini,
et qu’il existe une clause de renégociation et elle-méme sans limite (parfaite liquidité) alors,

sous les hypothéses du modeéle, la solution revient a celle formulée ex-ante.

Ces hypothéses que nous avons rajoutées peuvent paraitre encore peu réalistes, et la
problématique revient en fait aux sources d’incompatibilité des fonctions d’utilité entre les

deux acteurs, et les caractéristiques de ces clauses de renégociation.

Section 3 : Les conflits d’'intérét entre gérants de portefeuille

et investisseurs et la théorie des tournois

Le modele de Lynch et Musto (2003) explique la convexité de la relation flux performance en
posant I'hypothese que les gérants de portefeuille sont capables de déconnecter la
performance des fonds de leurs valeurs passées en changeant radicalement de stratégie
lorsque cette derniere semble étre en leur défaveur. Sachant cela, les investisseurs

anticipent cette capacité et réagissent en fonction, induisant de la sorte la relation convexe.

Nous avons mentionné que ce modéle suppose que les gérants sont actifs et, sous I'angle de
la théorie de I'agence, sont dés lors capable de comportements opportunistes dans la
mesure ou leurs actions ne sont pas directement et parfaitement observables par
I'investisseur. La question de la gouvernance des fonds passe donc directement par la
guestion de la gouvernance des gérants de ces fonds. En effet, le fait que les gérants sont
incités a changer de stratégie en cours de période suppose qu’ils peuvent étre victimes de

sanctions si leurs performances ne sont pas suffisantes.

Ces sanctions sont de deux natures: une sanction salariale puisque leur grille de
rémunération n’est pas linéaire, mais fonction de la taille de I'actif sous gestion, et donc de
leur performance, et une sanction « organisationnelle » se traduisant par un licenciement
dans le cas extréme et en tout cas une réduction significative de leurs perspectives de

carriére au sein de leurs sociétés ou vis-a-vis des concurrents. La théorie des incitations
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suppose qu’une bonne gouvernance des gérants (révélation totale de I'information cachée
et incitation optimale a I’effort productif) implique nécessairement un contrat optimal qui,
comme nous l'avons précédemment mentionné est quasiment impossible a mettre en
ceuvre puisqu’il nécessite la complétude des contrats et de ce fait des hypothéses peu

réalistes.

Laffont (1987) dans une remarquable synthese théorique sur les relations mandant-
mandataire en présence d’aléa moral démontre que si le principal est neutre envers le
risque alors que I'agent est averse envers le risque, le seul partage Pareto-optimal du risque
correspond a celui ou I'agent pergoit un revenu constant, ce qui implique que I'agent n’a
plus aucune incitation a I'effort productif. En considérant le cas ou I'agent est neutre envers
le risque, il s’agit de faire totalement dépendre son revenu d’un output observable (la
performance), c'est-a-dire d’un signal au sens de Spence. Toutefois, le partage optimal n’est
possible que si ce signal est informatif. Or, si I'output est une variable aléatoire dont la
distribution n’est pas totalement fonction du niveau de I'effort, il devient difficile de trouver
une solution optimale de premier ordre, et cette solution nécessiterait automatiquement un

arbitrage entre incitation a I'effort et partage socialement acceptable des risques.

Laffont étend alors le modele au cas plus réaliste ou le principal fait face a plusieurs agents,
gu’il peut mettre en concurrence afin de mettre en ceuvre un contrat optimal. Dans ce cas
de figure, si le signal d’'un agent n’est pas informatif sur le niveau d’effort produit par un
autre agent c'est-a-dire que les variables aléatoires «outputs produits» sont parfaitement
indépendantes, tous les problémes précédemment cités se posent encore. Toutefois, dans
I'autre cas extréme ou ces variables aléatoires sont parfaitement corrélées (ou du moins
disposent d’un bruit commun en sus de leurs bruits idiosyncratiques), il est possible d’utiliser
le signal d’un agent pour estimer le niveau d’effort d’'un autre sous la seule condition que ces
agents adoptent un comportement non-coopératif typique des équilibres de Nash. Il suffit
alors pour le principal de mettre en ceuvre des sanctions suffisantes afin d’éviter les

comportements opportunistes.

C’est a cette logique que répond la théorie des tournois, qu’une vaste littérature sur les
fonds d’investissement a essayé de mobiliser afin de rendre compte de la gouvernance des
gérants de portefeuille et son éventuel impact sur le profil rentabilité-risque observé

empiriguement. L'intérét est de comprendre comment ce mode de gouvernance qu’est le
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tournoi impacte le processus de production de la rentabilité et du risque des fonds d’une
part, et de ce fait impact le comportement d’allocation des capitaux de la part des
investisseurs. Nous allons d’abord présenter le cadre général de la théorie des tournois, puis
les principaux résultats concernant les fonds d’investissement, pour ensuite réfléchir a son

intérét dans notre étude.

I - La théorie des tournois : cadre général

Cette théorie a retenu une vaste attention académique durant les années 80, rendant tres
difficile I’exposition exhaustive de toutes ses dimensions et subtilités. Nous nous
contenterons de présenter principalement les résultats des travaux fondateurs de Lazear et
Rosen (1981), ceux de Nalebuff et Stiglitz (1983), aidé en cela par la synthése de McLaughlin
(1988).

Ainsi, la propriété des modeles de tournois est que les rémunérations des agents dépendent
uniquement de I'ordre des performances observées. L'efficacité de ce schéma d’incitation
vis-a-vis des autres types d’incitation - que Lazear et Rosen (1981) ont comparé par statique
comparative a une rémunération classique linéaire par unité de production, et a une
rémunération au quota de production (rémunération différente selon que I'agent a dépassé

ou non seuil un minimum de production) - est fonction de la forme de la fonction de

production q; = q(u;, €,1)-
L’output de production g; est donc fonction de trois éléments :

- Le niveau d’effort de I'agent y;
- Un effet aléatoire individuel et spécifique a I'agent €; oU E(g;) = 0
- Un effet aléatoire commun a tous les agents 1 ou E(n) = 0 chez Lazear et Rosen

(1981) et E(n) = 1 chez Nalebuff et Stiglitz (1983)

Cette spécification est nécessaire puisque si la qualité de I'output est uniquement fonction
de I'effort productif u;, le signal qu’est g; serait parfait, et la rémunération par tournoi est
donc sans intérét. De méme, si g; est uniquement fonction de l'effort et d'un bruit
individuel €;, on se retrouve dans le cas décrit par Laffont (1987) et les tournois sont tout
autant inopérants. Nous allons voir que la présence d’un effet aléatoire commun aux agents

est capital pour atteindre un optimum de premier rang dans une rémunération de tournoi.
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Ainsi, considérons deux agents i et j en compétition, qui doivent produire un output g et

dont le schéma de rémunération pour I'agent i est le suivant :

Yi

{wl siq; > q;
w, siq; < q;j

avec w; > W,

Ce type de rémunération est spécifique aux tournois puisque l'utilité de I'agent, par sa
rémunération, est uniquement fonction du fait qu’il ait produit un output de meilleure
gualité que son concurrent. Afin de résoudre ce probleme d’optimisation, Lazear et Rosen
(1981) utilisent une modélisation de type théorie des jeux avec équilibre non coopératif de
Nash. Ils démontrent que les tournois permettent de faire émerger un optimum de premier
ordre si, et seulement si les deux compétiteurs sont neutres envers le risque et si 'output g;
en stratégie mixte (avec une équiprobabilité de victoire ou de perte) prend la forme

suivante :

g = q¢*(uim) + q*(em)

Ou q*(u;,m) est la qualité de I'output si 'agent anticipe la victoire qui est donc fonction de
son effort et de I'effet aléatoire commun, et g2(g;,n) s'il anticipe une défaite qui est
fonction de I'effet aléatoire total de production sans aucun niveau d’effort volontairement

consenti.

Les effets se compliquent trés nettement lorsque les auteurs tiennent compte de I'aversion
au risque des agents. C'est a ce niveau que les études de Lazear et Rosen (1981) et Nalebuff

et Stiglitz (1983) different :

Dans I'étude de Lazear et Rosen (1981) I'effort optimal de I'agent u* est fonction croissante
de la masse salariale (w; + w,) et est décroissante avec le degré d’aversion au risque et le
risque individuel spécifique de 'agent o2. De la sorte, un fort degré d’aversion au risque fait

chuter drastiquement le niveau d’effort consenti de I'agent.

A contrario, I’étude de Nalebuff et Stiglitz (1983) trouve les méme résultats a ceci prés que
les effets sont pondérés par I'effet aléatoire commun n impliquant que I'effort consenti est

croissant avec le risque commun a,?. Ainsi, si a,? est suffisamment grand et supérieur a
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02, 'équilibre de tournoi avec agent averse au risque s’approche de la solution optimale de

premier ordre.

Cette différence de résultat entre ces deux études vient simplement d’une différence de
spécification de départ sur les fonctions d’utilité des agents et particulierement de la
fonction q(u;, €;,m) qui est additive pour Lazear et Rosen (c'est-a-dire que q; = u; + € + 1)

et est multiplicative pour Nalebuff et Stiglitz (q; = nu; + &;).

Compte tenu de la capacité des tournois a aboutir a un optimum, cette configuration
rémunératrice domine-t-elle les autres configurations ? Les deux études ont comparé les

équilibres de tournois avec les équilibres de deux autres configurations.

Le premier cas est la comparaison avec un schéma de rémunération classique de type partie
fixe plus partie variable. L'équilibre est dans ce cas atteint lorsque le taux de rémunération
de la partie variable égalise le co(it marginal de I'effort consenti. A ce point, les effets de
I’aversion au risque et de la masse salariale sont comparables avec les résultats de tournois,
mais a 'opposé, les effets du risque spécifique de I'agent o2 et du risque commun 0,?
réduisent le niveau d’effort consenti a I'’équilibre. On aboutit au résultat classique selon

lequel en présence d’agent averse au risque, I'optimum correspond a un salaire fixe.

Le second cas est la comparaison avec un schéma de rémunération de type quota : I'agent
recoit une rémunération différente selon qu’il produit une qualité supérieure ou inférieure a
un niveau seuil. Dans cette configuration, en I'absence de risque communs des agents,
I’équilibre issu des quotas domine I’équilibre de tournois car la production des deux agents
est indépendante : il leur suffit de dépasser le seuil. En outre, si les agents sont neutres
envers le risque, le niveau de quotas optimal incite a un niveau d’effort consenti optimal
uniguement si I'effet du risque commun est additif, c'est-a-dire correspondant au cas de

Lazear et Rosen, alors qu’il n’est pas incitatif lorsque I'effet est multiplicatif.

En somme, les modeéles de tournois domineraient les autres configurations de rémunération
lorsque l'output généré par I'agent dépend, en sus de son effort, d’'un état de la nature
commun a tous les agents. Dans le cas ou cet aléa commun est nettement plus important
que l'aléa spécifique (7 > ¢;), les tournois permettent d’éliminer le risque de passager
clandestin : puisque chaque agent subit le méme état de la nature, la seule facon de se

démarquer des concurrents est de mettre en ceuvre un niveau d’effort plus important que

117



les autres. De la sorte, Green et Stockey (1983) montrent que pour un nombre d’agents
suffisamment grand, I'ordre des performances des agents serait un estimateur tres précis de
leurs compétences puisque la loi des grands nombres élimine I'effet de I’aléa commun. La
présence de cet aléa commun, si on considére le modéle de Nalebuff et Stiglitz, induit un
autre effet également : il modere I'effet de I'aversion au risque des agents et les incite donc

a adopter des comportements plus risqués qui deviennent de ce fait plus rentables.

Le parallele avec lindustrie des fonds d’investissement est tentant: le fait que la
conjoncture économique constitue le bruit commun et la multiplicité des informations sur la
performance des gérants incitent a penser qu’une bonne gouvernance des fonds passe par
une configuration de tournois, et que les investisseurs observent plutét le rang des gérants,
leurs performances relatives, et non les performances absolues dans leur processus de

décision d’investissement.

II - Les tournois et I'industrie des fonds d’investissement

C'est I'’étude de Brown, Harlow et Starks (1996) qui a initié un vaste courant d’étude sur les
tournois, comme configuration dominante de la gestion des fonds dans cette industrie.
Comme nous l'avons vu, le paralléle est tentant bien que Brown, Harlow et Starks (1996)
suppose que le tournoi que se livre les gérants est plus une conséquence de I'industrie des
fonds qu’une volonté délibérée des promoteurs de fonds de gérer ces derniers. En outre, le
tournoi porterait sur toute l'industrie, et éventuellement sur chaque catégorie de fonds,

plutét qu’a l'intérieur de chaque société.

L'intuition de Brown, Harlow et Starks (1996) part du constat que les gérants de fonds sont
en général averses au risque, qu’ils sont confrontés a un aléa commun (des chocs
conjoncturels économiques par exemple), et que la compétition entre les gérants implique
un trés grand nombre de participants. Ces éléments correspondent donc aux conditions de
dominance des tournois explicitées par Nalebuff et Stiglitz (1983) puis Green et Stockey
(1983). De méme, le calendrier annuel de lI'industrie des fonds, fortement marqué par un
nombre important de classements des meilleurs gérants et des meilleurs fonds dans la
plupart des médias financiers en fin d’année supporte I'idée que I'’économie des fonds
d’investissement peut étre abordée comme un tournoi annuel sur plusieurs périodes

annuelles.
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Nous avons également présenté I’étude de Sirri et Tufano (1998) qui démontre que les flux
répondent significativement et de facon asymétrique et convexe au rang des fonds, c'est-a-
dire a leurs performances relatives, de méme que le degré d’attention des médias est
également significatif. La forme convexe de la relation entre flux et performance est un
élément capital dans I’étude : puisque les gérants sont rémunérés en pourcentage de I'actif
net sous gestion, la relation convexe implique donc que les fonds les mieux classés dans les
médias, ou en tout cas les fonds les plus performants, jouissent d’'une prime du fait de la sur-
réaction des flux a ces derniers. De I'autre c6té, les fonds les moins biens classés ne sont pas
sanctionnés par les investisseurs. Cette configuration rémunératrice des gérants fait que ces
derniers sont récompensés a la hausse et non a la baisse et jouissent en quelque sorte d’un
profil de gain propre aux options d’achats. De ce fait, puisque les gérants ne sont pas
sanctionnés en cas de mauvaise performance, la configuration de tournois de I'industrie des
fonds induit un effet a priori pernicieux : les gérants sont incités a prendre plus de risques
gu’il nest théoriquement nécessaire afin d’accroitre la probabilité d’étre bien classés en fin

d’année.

En effet, alors que le modele de Nalebuff et Stiglitz (1983) démontre que la présence d’un
aléa commun modeére I'effet de I'aversion au risque dans un tournoi, rendant la prise de
risque rentable, la présence d’'une option réelle d’achat a disposition des gérants

exacerberait cet effet, incitant a la prise excessive de risque en cours d’année.

L'article de Brown, Harlow et Starks (1996) présente la théorie suivante : le tournoi entre les
fonds ou les gérants de portefeuilles porte sur une année, qui est composée de deux
moments stratégiques: le milieu d’année ou chaque gérant observe ses propres
performance et/ou celle des concurrents, lui permettant de se classer dans le tournoi, et la
fin d’année avant que les classements annuels soient publiés dans les médias ou les gérants
subissent les conséquences en mati ere de rémunération ou de carriere de leur classement
final. Ainsi, ils prennent I'exemple de deux gérants, 'un est perdant en milieu d’année et
I'autre est gagnant. Le perdant, en constatant son classement en cours d’année, et compte
tenu de la structure exacerbée de tournois, va alors changer la composition de son
portefeuille, en accroissant son risque de sorte a pouvoir augmenter ses chances d’étre
gagnant en fin d’année. Paralléelement, le gagnant en milieu d’année va réagir en accroissant

également le risque de son portefeuille mais dans une moindre mesure que le perdant
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(Brown, Harlow et Starks (1996) supposent que le talent du gagnant lui permet de ne pas
prendre autant de risque que le perdant). A terme, en fin d’année, le classement doit rester
le méme mais le risque des titres présents sur le marché est plus important. Ils testent alors
I’hypothése que le ratio d’ajustement du risque (RAR) du perdant est plus important en fin

d’année que celui du gagnant :

Ou oy le risque du portefeuille en t = 1 en milieu d’année, ou t = 2 en fin d’année, et R le
rang du gérant dans le tournois (P le perdant et G le gagnant). Pour tester cette hypothése,
ils utilisent la base de données Morningstar recensant mensuellement 334 fonds de

croissance (donc tres agressifs) de 1976 a 1991.

Ils vont ensuite calculer un indicateur de rentabilité cumulée RTN (le produit des rentabilités
affichées par la base de données Morningstar) entre le mois de janvier de chaque année et
un mois M qui varie entre avril et ao(t et donc une autre rentabilité cumulée sur le reste de
I'année, excluant dans une seconde étude a chaque fois le mois de décembre afin de
controler les effets éventuels du window’s dressing. De la sorte, le milieu d’année théorique
varie donc entre avril et ao(t et la période d’apprentissage variant pour sa part de 4 a 8
mois. Le ratio d’ajustement du risque (RAR) est calculé par le rapport des écart-types des

RTN entre la premiére période de I'année et la seconde.

Les RTN vont ensuite servir d’indicateur pour classer chaque fonds selon qu’il soit gagnant
(RTNG) ou perdant (RTNP) en usant de deux criteres distincts : en fonction de la médiane
d’une part, et selon le premier et le dernier quartile de I'autre. Le méme type de classement
est effectué pour les RAR afin de séparer les ajustements de risque importants (RARI) et

légers (RARL).

Pour tester leurs hypothéses, ils vont calculer pour les 5 positions de M possible (Avril a
Ao(t) les fréquences de 4 groupes correspondant aux combinaisons suivantes : RTNP | RARL
(les perdants augmentent peu leurs risques aprés M), RTNP|RARI (les perdants augmentent
beaucoup leurs risques apres M), RTNG|RARL (les gagnants augmentent peu leurs risques
aprés M) et RTNG|RARI (les gaghants augmentent beaucoup leurs risques), qui feront alors

I'objet d’'un test simple de proportion du Chi-deux. L’hypothése nulle est de n’observer
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aucune différence significative entre les 4 groupes, c'est-a-dire que chaque groupe est
composé de 25% de la population, impliquant qu’il n’y a aucune tendance particuliere des
gérants a accroitre le risque des fonds aprés le mois M. L’hypothése alternative est alors
d’observer des fréquences significativement plus importantes pour les groupes RTNP|RARI

et RTNG|RARL vis-a-vis des autres groupes.

Les résultats confirment leurs hypothéses: lorsque M = 4, c'est-a-dire que la période
d’apprentissage correspond au mois d’avril et pour une période d’ajustement du risque de 8
mois, donne des fréquences pour chaque groupe d’environ 25% qui ne sont pas
significativement différentes. Toutes les autres estimations fournissent des différences
significatives a 1%. Dans tous les autres cas, RTNP|RARI (26,49% a 27,78%) > RTNP|RARL (de
22,14% a 23,43%) et RTNG|RARL (26,45% a 27,70%) > RTNG|RARI (22,38% a 23,63%),
lorsque les rangs sont calculés en fonction de la médiane. Lorsque les rangs sont calculés en
opposant le premier et le dernier quartile, les résultats restent les mémes avec une
différence entre les groupes légérement plus grande. Pour chaque groupe, les différences les
plus importantes se situent a M = 6 ou 7, c'est-a-dire que le milieu d’année théorique,
propice a l'ajustement des risques, correspondrait au mois de juin ou juillet. Notons
également que les résultats qui excluent le mois de décembre afin de contréler les pratiques

de window’s dressing ne montrent aucune différence significative avec les autres études.

Ces résultats viennent confirmer que les perdants du tournoi prennent plus de risque en fin
d’année que les gagnants. Brown, Harlow et Starks (1996) vont alors affiner leur étude en
réalisant ces tests (uniguement pour des rangs calculés selon la médiane et pour M = juillet)
sur différentes périodes, permettant de cette maniere de contréler I'effet de la conjoncture
économique (et donc l'aléas communs au sens de la théorie des tournois) : sur toute la
période d’observation soit 1980 a 1991, sur deux périodes de 6 ans de 1980 a 1985 puis
1986 a 1991 et enfin sur 4 périodes d’observation de 3 ans. Sur toute la période
d’observation de 12 ans, ils confirment I’hypothese de tournoi. Celle-ci ne démontre aucune
différence significative de 1980 a 1985 alors qu’elle est trés importante pour 1986 a 1991 :
RTNP|RARI (29,7%) > RTNP|RARL (de 20,21%) et RTNG|RARL (29,70%) > RTNG|RARI
(20,39%). Le découpage en quatre périodes de 3 ans confirme ce dernier résultat a
I’exception de la période 1980-1982 qui est significatif a 10% infirmant ainsi I’'hypothese de

tournois.
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Ces résultats, a la lumiere des modeéles de tournois que nous avons présentés, confirment
I'effet de I'aléa commun sur le comportement global des gérants de fonds. En effet, la
deuxieme moitié des années 80 correspond a une trés forte croissance de l'industrie
financiere et particulierement celle des fonds d’investissement. Le nombre de promoteurs et
de services financiers se multiplie, suivit en cela par la multiplication des médias spécialisés.
En supposant qu’une forte croissance de cette industrie induit une forte croissance du risque
commun partagé, qui serait supérieur au risque spécifique de chaque gérant. Les modeles
nous prédisent bien que cela intensifie la compétition entre les agents, se traduisant par
une forte croissance des risques des titres faisant que le marché est plus volatil. C’'est cette

hypothése que va tester sur données frangaises Bellando et Ringuedé (2009).

Bellando et Ringuedé (2009) dispose pour cela d’'une base de données fournie par la Banque
de France recensant les OPCVM de droit francais trimestriellement recensés de mars 1999 a
septembre 2005, libre du biais du survivant. lls limitent leur étude aux OPCVM spécialisés
actions, ce qui donne aprés traitement de la base un échantillon de 400 OPCVM (tres
orientés) actions. Ne disposant que de données trimestrielles, il leur est impossible de
calculer le ratio d’ajustement au risque de Brown, Harlow et Starks (1996), sans compter
également que les OPCVM libellés actions ne sont pas totalement composés d’actions (mais
d’au moins 60% juridiquement). Les auteurs vont donc décomposer la variation du béta des

actions qui compose 'OPCVM durant une année en trois compartiments :

- Lavariation du béta des actions qui sont déja présentes dans 'OPCVM

- La variation du béta des actions provoquée par une variation du poids relatifs des
titres déja présents qui composent I'OPCVM

- La variation du béta résultant de la rotation des titres, c'est-a-dire consécutive a la

gestion active du gérant et qui constitue donc la variable d’intérét

Par la suite, I'auteur va construire les groupes gagnants et perdants selon le premier et le
dernier quintile des rentabilités classiques des OPCVM, pour ensuite réaliser une étude en
distinguant chaque phase de croissance et de dépression boursiere sur la période
d’observation soit : 1999, 2003 et 2004 pour les marché haussiers et 2000, 2001 et 2002

pour les marchés baissiers.
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Bellando et Ringuedé (2009) confirme en partie la théorie de Brown, Harlow et Starks
(1996). Plus précisément, elle affine I'impact de la conjoncture économique sur le
comportement des gérants. Ainsi, sur I'ensemble de la période elle met en évidence une
tendance générale d’augmentation du risque des OPCVM au quatrieme trimestre. Cette
augmentation est autant issue d’introductions de titres dans 'OPCVM (effet d’inertie) que
de la rotation des titres (gestion active). Les résultats sont plus éloquents lorsque I'auteur
distingue I'étude selon les marchés haussiers des marchés baissiers. Sur le marché frangais,
en période de baisse I'effet de gestion active est faible et non significatif quelque soit le rang
des fonds. En période haussiere toutefois, I'effet de gestion active est significatif et
important pour les mieux classés, illustrant une volonté délibérée des gagnants d’accroitre le
risque de leurs titres. Ce qui n’est pas le cas des fonds perdants. Au total, Bellando ne valide
que partiellement 'effet de tournois au sens de Brown, Harlow et Starks (1996) qui ne
s’exprimerait que sur les marchés baissiers. Le résultat le plus intéressant pour notre
recherche étant le comportement des gagnants en période haussiere : contrairement a
I'intuition de Brown, Harlow et Starks (1996), les gagnants du tournoi en milieu d’année
anticipent la hausse des risques des perdants, et réagissent de facon symétrique afin de
sauvegarder leurs positions. Cette théorie est bien illustrée par le modéle de Taylor (2003)

gue nous allons succinctement présenter ici.

IIl - Les interactions stratégiques entre gérants de fonds en compétition: le

modele de Taylor

Soit deux gérants i et j opérant sur la méme catégorie de fonds de méme taille A. Chaque
gérant dispose d’un talent qui lui permet de générer une performance ¢; et ¢;. Le jeu est
statique sur une période, chaque joueur peut choisir une part a comprise entre O et 1 de la
taille A du fonds en gestion active, générant une rentabilité x aléatoire et distribuée selon
une loi normale de moyenne p et d’écart type o. Le reste de I'actif (1 — a) est alors dédié a
une gestion passive générant une rentabilité sure et sans risque r¢ toujours inférieure a p
I’espérance mathématique de x. Enfin, le promoteur du gérant touche des commissions f en

pourcentage de la taille du fonds.
Le gérant i est gagnant si sa fonction de gain G; est de la forme suivante :
Gi(a; aj) = Af[1+ ¢+ aix+ (11— a)ry+ Flly(a; a;j)] (Taylor1)
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Ou F sont les flux de capitaux a destination du fonds géré par i et Hi(al-; aj) la probabilité

qgue i batte j et prend les valeurs suivantes :

Mi(a; aj) = 1ssig; +ax+ (1 —a)ry > ¢; + ajx + (1 — aj)rf

;(a; a;) = 0 sinon
Taylor considére alors deux types de jeux : I'un ou les performances sont de connaissance
publique et que le joueur gagnant i peut réagir aprés avoir observé les actions de j, le

deuxiéme correspond au cas ou aucun joueur ne dispose d’information privilégiée : il y a

incertitude sur I'action de I'autre joueur.

Dans le premier type de jeux, le gérant i choisit la composition de son fonds «; sachant

;. La composition du fonds j devient le benchmark du gérant i. Son profil de gain espéré II;

dépend alors des parametres ¢ et a:

(1 sia,=ajetdp; = ¢;
0 sinon

x* =
N( 'u)siai<aj
o

Xt — U
Ll_N<

=
I

) sia; > a;
Ou x* est la rentabilité que le gérant doit générer compte tenu de a; de sorte que i batte j :
$i+ax+ (1 —a)ry> ¢; +ajx + (1 - a]-)rf
S ¢ —¢j+ A —a)ry— (1 - aj)rf > (aj —ap)x

(Taylor 2)

Ces dernieres relations montrent alors que pour ce type de jeu, la stratégie d’indexation
avec le joueur j est strictement dominante pour le joueur i. Cette configuration est celle
testée par Brown, Harlow et Starks (1996), ce qui sous entend donc que le gagnant est
capable d’estimer sans faute le choix du perdant. Si ce dernier a intérét a augmenter le
risque en cours d’année, il suffit pour le gagnant de répliquer sa prise de risque. Taylor

(2003) montre qu’il en est tout autrement dans l'autre type de jeu.
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Cette fois, j est un joueur actif, et agit simultanément avec le joueur i. Il s’agit alors de

déterminer les équilibres de Nash en stratégie mixte. Posons g = a; —aj, €= g —rretR; =

1+ ¢; + 15, ce quinous permet de simplifier I'écriture de la fagon suivante :

- Gi(ai; (lj) = Af[R + a;e + Fl'[i(al-; (l])]

_a-ga-_s
- M,=1-N (4)
(e

La fonction de gain devient :

[ 9 .
| ai—a]-
G,-(a,-; a]) = Af|R+a,£+ F|1—N

|

- (Taylor 3)

e —

|
)

Nous allons alors construire la matrice des gains selon que les joueurs ont le choix entre
deux actions : une action risquée (a = 1) ou une action non risquée (a = 0). On modélise le

jeu opposant un joueur gagnant et un joueur perdant ou Rg est la rentabilité du fond

gagnant, et Rp celle du perdant.

Gagnant \ perdant | Non risqué Risqué
g—¢
Af(Rg + F) Y [RG+ F<N( o )>]
Non risqué
Af (Re) Af[Rp+s+ F<1— N(g;8)>]
—g—¢
Af[RG+s+ F(l—N( . ))] AfRe+ e+ F]
Risqué
Af [RP +F ( N (= gc_ 8))] Af[Rp + ¢l

Figure 3 Matrice d’équilibre de Taylor (2003)
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Deux cas de figures se présentent dans ce jeu :

. —g—¢ . . s AL N .
- Sie=u—1rr >F ( N (QT)) , alors aucun joueur n’a intérét a remporter le tournoi

et la stratégie d’équilibre est (Risquée ; Risquée).
- Sie < F ( N (%)) , chaque joueur a intérét a gagner le tournoi. Il s’agit alors de

déterminer I'équilibre de Nash en stratégie mixte. Soit g et p les probabilités que les
joueurs i (gagnant) et j (perdant) choisissent respectivement I'action non risquée et

(1 —p) et (1- g) les actions risquées.
Nous allons utiliser la méthode tirée du manuel de Rasmussen (2000) pour calculerp et q :

Calcul de p,

p(Af(Rg+ F)) + (1—p) (Af [RG +F <N (?))D

=p <AflRG+s+ F(l— N(_go_s))l>+ (1 - p)(Af[Rg + e+ F])

Apres simplification, p est de la forme suivante :

F Fti- N( o )
= (Taylor 4a)
1NN (=)
De la méme fagon, on peut calculer q :
& g—¢
_ “FN ( o )
q= 1 N(g ; s) N (_ ga_ s) (Taylor 4b)

Nous déduisons alors que p > g, ce qui démontre que dans cette configuration le gagnant a

plus tendance a choisir un portefeuille risqué que le perdant en cours d’année.

Le modéle de Taylor démontre de facon assez simple que dans le cadre d’un tournoi, c'est-a-
dire dans une situation ou seul le gagnant est rémunéré, on devrait assister a une croissance
globale des risques. Il se démarque en cela de I'étude empirique de Brown, Harlow et Starks
(1996) puisque dans un marché fortement concurrentiel les gagnants ont plus tendance a

accroitre les risques que les perdants.
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Par hypothese, I'effet des tournois suggére que cette croissance des risques est issue de la
forme convexe de la relation flux performance, qui induit a son tour mécaniquement une
rémunération convexe des gérants qui annulerait enfin la concavité de leur fonction d’utilité
consécutive a leurs aversions au risque. La prise de risque excessive serait donc la
conséquence de la convexité de la relation flux performance. Cette théorie a fait I'objet d’un
vaste débat. Au niveau théorique, il n’est pas évident d’admettre que la rémunération
convexe des gérants annule la concavité des fonctions, et au niveau empirique d’autre part,
I’étude de Brown, Harlow et Starks (1996) ne fait pas clairement le lien entre la forme de la
fonction de flux et la croissance des risques. C’'est I'article de Chevalier et Ellison (1997),
comptant parmi les plus cités dans la littérature sur les fonds, qui va étudier cette derniére

problématique.

IV - Les facteurs explicatifs de la prise de risque en fin d’année par les gérants de
fonds

Plusieurs études empirique, a la suite de Brown, Harlow et Starks (1996) ont cherché a identifié les
facteurs incitatifs a la prise de risque. Cette prise de risque peut ainsi étre plus marqué pour les

fonds les plus jeunes ou étre les résultats de gouvernance des gérants de fonds.

IV.1 - une convexité plus prononcé pour les fonds les plus jeunes qui incite a la
prise de risque

Chevalier et Ellison (1997) étudient la relation d’agence entre promoteur de fonds et
investisseur en analysant le comportement de croissance des risques des fonds compte tenu
de la convexité de la relation flux performance des fonds. lls testent une hypothése qui a été
évoquée et marginalement testée par Brown, Harlow et Starks (1996) : le comportement de
prise de risque en fin d’année serait plus prononcé pour les fonds les plus jeunes et les plus
petits en terme d’actifs. Dans leur méthodologie, Brown, Harlow et Starks (1996) trouvent
en effet des différences significatives entre ces catégories. Chevalier et Ellison (1997) vont
pour leur part essentiellement étudier I'effet des fonds les plus jeunes sur la forme de la
relation entre flux et performance pour ensuite déduire les comportements de prise de

risque consécutive a cette forme.

L'hypothése centrale est que la forme de la fonction de flux est différente selon I'age des
fonds : la convexité serait plus prononcée pour les fonds les plus jeunes et I'est moins pour

les plus anciens, ou plus expérimentés. Ce résultat a été évoqué au cours de ce travail lors de
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I'exposé du modele de Berk et Green (2004). Dans ce modele, les investisseurs seraient en
effet plus sensibles aux fonds dont la rentabilité est la plus forte et la plus volatile dans la
mesure ou la performance passée de ces fonds comporterait moins d’information sur le
talent des gérants que pour les plus anciens. Chevalier et Ellison (1997) supposent pour leur
part que les fonds les plus jeunes sont gérés par des gérants qui sont plus sensibles, ou
dépendants de la structure de la fonction de rémunération des fonds. Etant aux commandes
d’un jeune fonds, ils auraient plus de « preuve » a faire auprés de leurs pairs ou de leur
hiérarchie, et leurs rémunérations ou leurs perspectives de carriere (par exemple le transfert
auprés d’un fonds plus prestigieux) dépendraient des résultats de cette « épreuve du feu ».
Cette hypothese forte implique de ce fait que les gérants les plus jeunes ont tendance a
parier plus fortement que leurs « pairs expérimentés » ou « enracinés » dans leur compagnie
par une gestion active plus agressive répondant aux mécanisme de tournois exposés par
Taylor (2003). Pour tester leur hypothese, ils vont d’abord estimer la forme de la fonction de
flux, puis ensuite étudier les déterminants de la prise de risque pour enfin analyser les

changements de la composition de portefeuille des fonds en fin d’année.

Pour estimer la forme de la fonction de demande des investisseurs, Chevalier et Ellison
(1997) supposent que cette derniere est plus intensivement convexe pour les jeunes fonds
gue pour les plus anciens. Disposant de la base de données Morningstar (398 fonds de 1983
a décembre 1993), ils réalisent une régression semi-paramétrique en distinguant les fonds
les plus jeunes (2 a 5 ans) des fonds les plus vieux (6 ans et plus), créant des variables
binaires pour chaque année (1 ans a 11 ans), et faisant varier la constante de régression en
fonction de ces variables. A cela, ils ajoutent des variables exploratoires de rentabilité passée
comme étant la simple différence entre la rentabilité du fonds et la moyenne de sa catégorie
d’appartenance, puis des variables de contréle qui sont la croissance de I'industrie des fonds

et la taille du fonds (exprimée comme le logarithme népérien de I'actif total du fonds) :

Fluxit,, = Z YiAges kicf (tiy — Time) + Z SpAgeski + ay (Tir—1 — Time—1)
k k

+ay(Tit—2 = Tme—2) + @3(Tiey1 — Tmer1) + @q Industrieqy; + as tailley,

+ Eit+1

Cette régression permet d’estimer la forme f de la fonction par I'estimation d’un coefficient

multiplicatif y, et d’un coefficient additif §; ou k est une variable binaire illustrant la
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catégorie d’age du fonds. Ainsi, pour chaque régression, ils retirent une catégorie d’age qui
servira donc de référence et vont ensuite observer la significativité et le signe des
coefficients yy, et §;. Si le coefficient multiplicatif y,est positif, alors les flux des autres ages
sont plus sensibles a la performance que pour les fonds de la catégorie d’age omise, de
méme, si le coefficient additif &, est positif, les flux répondent de fagon quantitativement

plus importante que la catégorie d’age omise.

Pour estimer ce modele, Chevalier et Ellison (1997) utilisent la méthode semi paramétrique
en trois étapes de Robinson (1988) : estimation non paramétrique des coefficients a par
régression de noyau, puis estimation pour chaque catégorie d’age k des coefficients y; et 5,:

pour enfin estimer par régression de noyau f.

L’estimation f de la fonction de flux montre graphiquement que les fonds les plus jeunes ont
une forme plus convexe, ou moins plate que les fonds les plus vieux. La convexité, pour les
fonds les plus jeunes existe, mais ne semble pas excessive. Les coefficients des effets
multiplicatifs et additifs dénotent toutefois d’une relation non linéaire entre flux et
performance. Pour la régression sur les fonds les plus jeunes, ou k = 2 ans est la référence,
les coefficients multiplicatifs 7, (k allant de 3 a 5 ans) sont tous significativement négatifs et
monotonement décroissants avec k. Pour I'étude sur les fonds les plus vieux, ol k =11 et +
est la référence, les coefficients multiplicatifs sont significativement positifs (k = 6-7 a k = 8-
10) est monotonement croissants. En outre, tous les coefficients additifs des jeunes comme
des vieux fonds sont marginaux et non significatifs. Les estimations des coefficients des
variables de contréles ont le signe attendu: les flux réagissent positivement a la
performance passée, de facon plus importante pour la performance a 1 an et de facon
relativement marginale pour la performance a 2 ans. Il est a noter que les valeurs sont
globalement supérieures pour les fonds les plus jeunes, alors que I'effet de la rentabilité
contemporaine (Tjr41 — Tme+1) €St trés nettement positif et de méme grandeur pour les

deux études. Les effets de la taille et de I'industrie restent marginaux.

Chevalier et Ellison (1997) ont donc établi la non linéarité de la fonction de flux, il s’agit alors
d’en analyser les conséquences sur la prise de risque aprés le mois de septembre de la part
des gérants. Puisque les parametres de la fonction ont déja été estimés, ils construisent un
indicateur de l'incitation a la prise de risque a partir de septembre qui correspond au flux
anticipé a destination du fonds :
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E[Fluxi;41] = E[(l + ﬁ)f(rsept + u) + 8, + a(variables de Contr(“)les)l-t]

OU 75ep: est la performance de janvier a septembre, u est alors une variable aléatoire
représentant la rentabilité en exces attendue pour le reste de I'année. En admettant
queu~N (0,0), et v~N (0, 0 + Ao) la rentabilité en exces observée sur le dernier
trimestre, alors les flux anticipés en t +1 issus de la croissance des risques du dernier

trimestre sont calculés de la facon suivante :

hk(rsept y O, AO') =E [(1 + )//;) (f(rsept + U) - f(rsept + u))]

Les résultats sont éloquents, nous prenons la liberté a cette occasion de reporter dans cette

these les graphiques produit par Chevalier et Ellison (1997) :

0,04
0,03
0,02 <

0.01

o /
0,01

oS 010 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

E Increasa in Flow

)

Figure 4 : relation entre rentabilité et flux anticipé sur tous les fonds, Chevalier et Ellison (1997)

Ce graphique représente la relation entre la rentabilité en excés de janvier a septembre et
les flux anticipés le reste de I'année pour un fonds jeune de deux ans, une croissance des
risques Ao = 0.5, et des intervalles de confiance a 90%. On remarque que pour les fonds
légerement perdant 7 — 79 < 0 les flux espérés sont positifs mais décroissants : les
incitations a prendre des risques sont donc importantes. A contrario au voisinage de
Tit — Tme > 0 les flux espérés sont décroissants et négatifs, ce qui incite les gagnants a
réduire les risques et consolider leurs positions. Pour les cas extrémes, les perdants ont

intérét a réduire leurs risques alors que les gagnants sont trés incités a croitre leurs risques.

Le graphique décrivant la méme relation (Ao = 0.5 et IC = 90%) pour un fonds de 11 ans

est d’une tout autre forme :
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Figure 5 : relation entre rentabilité et flux anticipé sur les fonds de plus de 11 ans, Chevalier et Ellison (1997)

La courbe est quasiment plate, les gérants des fonds les plus anciens sont globalement
incités a prendre modérément des risques en fin d’année, mais on n’observe aucun
compartiment du graphique ou ces incitations changent radicalement entre les perdants et

les gagnants.

Enfin Chevalier et Ellison (1997) vont conforter ces résultats en réalisant plusieurs
régressions entre les variations des risques a partir de mois de septembre et I'indicateur
d’incitation au risque hk(rsept; o, Aa). lls confirment bien la tendance a la croissance des

risques qui est plus prononcée pour les fonds les plus jeunes.

Ainsi, la relation convexe entre flux et performance couplée avec une rémunération en
pourcentage de l'actif induit une rémunération convexe des gérants ce qui fournit des
incitations a la prise des risques, notamment en dopant I'effet des tournois en la matiere.
Chevalier et Ellison (1997) n’expliquent toutefois que marginalement I'existence de la
convexité de la relation flux et performance. On constate en effet que le sens de causalité
n’apporte pas d’explication supplémentaire, et les auteurs supposent que les investisseurs
sont confrontés a des colts de recherche de l'information et qu’ils établissent leurs

arbitrages en fonction des notations de fin d’année de la part des médias financiers.
IV.2 - la gouvernance des gérants par les promoteurs de fonds : des incitations a la
prise de risque

En outre, deux objections se posent a I'’encontre de I’hypothése de tournois. La premiere
objection est qu’il est difficile d’admettre que le tournoi se porte sur toute I'industrie des
fonds puisque cela suppose que les gérants sont capables d’observer exactement leurs

positions, de méme qu’ils sont capables d’observer les prises de positions de leurs
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concurrents (Taylor (2003)). Les modeles de tournois, de ce point de vue supposent
également que les gérants sont des individus isolés qui prennent seul leurs décisions alors
gue, méme s’ils jouissent de la propriété de leurs droits décisionnels, ils n’en appartiennent
pas moins pour la plupart a des sociétés de gestion de portefeuille ou méme a des entités
plus vastes que sont les promoteurs de fonds. Les interactions stratégiques entre deux
gérants d’une méme compagnie sont-elles aussi intenses (c'est-a-dire totalement non

coopérative) que celles entre deux gérants de deux compagnies concurrentes ?

La seconde objection est d’ordre théorique : la convexité de la fonction de rémunération
compense-t-elle totalement la concavité de la fonction d’utilité des gérants de portefeuille
averses au risque ? Carpenter (2000) et Ross (2004) démontrent que pour le cas d’une
optimisation dynamique, et lorsque les fonctions d’utilité sont de type DARA ou CARA, c'est-
a-dire une aversion décroissante ou constante au risque absolue, |'effet convexité ne
compense que partiellement la concavité des fonctions de type CARA et DARA, allant méme

jusqu’a inciter dans certaines configurations les gérants a étre prudents.

De la sorte, la convexité de la fonction de rémunération des gérants n’explique pas
totalement le comportement de prise de risque en fin d’année des gérants des fonds les plus
jeunes. En effet, en sus de ce type de rémunération, il s’agit de tenir compte du fait que les
gérants sont des employés, et de ce fait soumis a une stratégie de la part de leurs
employeurs. Les gérants seraient alors confrontés a une autre incitation : les perspectives de
carriére. Un gérant de fonds peut aspirer a accéder a de plus hautes responsabilités au sein
de sa hiérarchie, étre transféré dans un fonds plus prestigieux ou simplement ne pas se faire
renvoyer. L'asymétrie d’information entre 'employeur et les gérants étant toujours de mise,
les performances générées par ce dernier constituent un signal sur les efforts consentis. De
la sorte, un gérant constamment classé parmi les perdants aura plus de chance d’étre

renvoyeé.

Khorana (1996) teste cette hypothése de signal, a savoir une relation négative entre la
probabilité de changement de gérants pour un fonds et la performance passée. Pour tester
cette hypothése, il met en ceuvre un modele logit usant d’'une base composée de 339 fonds
ayant annoncé publiquement le changement de gérants et d’'un échantillon de contréle de
4 830 fonds sur la période 1979 et 1992. Il montre alors que les fonds qui ont annoncé un

remplacement de gérants ont connu une performance passée significativement inférieur aux
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autres (89% contre 51%) et ont ensuite connu une croissance des dépenses et du taux de

turnover du fonds significativement supérieure a I’échantillon de controéle.

Chevalier et Ellison (1999), de fagon un peu provocatrice testent si les meilleurs gérants de
fonds sont objectivement « meilleurs que les autres », c'est-a-dire si les caractéristiques
personnelles des meilleurs telles que leur age, leur score au SAT (I’examen national aux
Etats-Unis d’entrée a 'université), et le fait qu’ils soient titulaires d’un MBA, est corrélé avec
la performance des fonds qu’ils gerent. lls disposent pour cela d’'un échantillon de 492
gérants qui ont été a un moment seuls aux commandes d’un fonds entre 1988 et 1994. lls
trouvent que les titulaires d’'un MBA battent significativement les autres, mais c’est
notamment le score lors du SAT et I'dge des gérants qui sont respectivement positivement et
négativement corrélé (a 1%) a la performance des fonds qu’ils gérent. Les gérants les plus
jeunes, et donc théoriqguement ceux soumis a une contrainte de « mise a I'’épreuve » la plus
importante obtiennent une meilleure performance que les gérants les plus anciens (et les
plus enracinés). Toutefois, la prise de risque et le montant des dépenses des fonds

n’expliquent pas ces différences.

La structure de rémunération des gérants et la menace de licenciement mises en évidence
par Khorana (1996) supposent qu’il existe une certaine concurrence au sein des compagnies
de gestion ou des promoteurs de fonds. La croissance des risques observée ne serait pas
issue de la structure de l'industrie des fonds mais plutét de la gouvernance au sein des
firmes qui composent cette industrie : le tournoi se situe a l'intérieur des firmes et non entre

les gérants sur toute l'industrie. C'est I’'hypothese de I'article de Kempf et Ruenzi (2004).

Leur théorie est la suivante : les contraintes de ressources, de faisabilité et d’efficacité en
matiere de marketing publicitaire font que les promoteurs de fonds ne peuvent pas
promouvoir de facon lisible tous les fonds qu’ils commercialisent. De ce fait, a une date fixe
chaque année, et correspondant le plus probablement a la fin de I'année, les promoteurs
choisissent parmi leurs fonds ceux qui doivent faire I'objet d’une politique de promotion. De
ce fait, le gérant du fonds choisi jouira totalement de la promotion de son fonds et
bénéficiera en conséquence d’'une notoriété accrue, d’'une hausse de salaire ou d’une
promotion hiérarchique. Dans ce cas de figure, seul le vainqueur est récompensé, et les

autres (du dernier au second) ne gagnent rien : c’est donc bien un tournoi.
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Munis de la base de données CRSP de 1993 a 2001 sur tous les fonds américains recensés
mensuellement, ils ménent une étude classique ou ils expliquent la croissance des risques a
. e . . . . « 7 .
partir du 7° mois. Les variables explicatives sont les rangs normalisés des fonds au sein de
I’offre du promoteur (entre 0 et 1), le rang selon la catégorie du fonds (appelé segment dans

I'article) et une série de variables de contrdle habituelles.

IIs confirment d’abord que le rang des fonds au sein du promoteur est positivement et
significativement explicatif de la croissance des risques a partir du milieu d’année. lls
supposent ensuite que l'intensité du tournoi differe selon les caractéristique du fonds et
notamment selon la taille du promoteur en terme de nombre de fonds offerts (et donc de
concurrents). En effet, en accord avec le jeu de premier type du modéle de Taylor (2003), les
fonds appartenant a des petits promoteurs devraient connaitre un tournoi plus intense que
ceux appartenant aux grands promoteurs, et ce, parce qu’il est plus facile pour les gérants

d’observer précisément les actions de ses concurrents.

Un promoteur est considéré comme grand s’il gére plus de 26 fonds (niveau de la médiane).
En sus de leur étude, ils réalisent plusieurs études en faisant varier le critere de taille de 16,
21, 31 et 36 fonds. Les résultats sont stables, et le coefficient lié a I'effet « grand
promoteur » sur le tournoi croit avec le critéere alors que le coefficient « petit promoteur »
chute drastiquement pour le critére 31 et 36. llIs testent I'effet de la taille par un jeu de
dummy et confirment leur hypothése. Dans les grands promoteurs, les fonds perdants en
milieu d’année accroissent plus leurs risques que les fonds gagnants. Dans les petits
promoteurs, les fonds gagnants en milieu d’année accroissent plus leurs risques que les
perdants, ce qui correspond bien aux résultats du modéle de Taylor (2003) qui illustre un
comportement stratégique de tous les gérants composant le promoteur. Le tournoi porte
sur tous les fonds, mais un « sous-tournois » a l'intérieur de la catégorie est lui-méme

intense.

Pour ce qui est de I'age des fonds (classé selon la médiane), I'effet n’est significatif que dans
les petits promoteurs et non dans les grands. La taille des fonds, les dépenses et 'ampleur
des commissions ne montrent aucune différence en matiére de prise de risque lorsque I'on

compare les grands et les petits promoteurs.
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Broihanne (2010) confirme ces résultats sur le marché francais. Munie de la base de données
Finopc (groupe Fininfo, EUROPERFORMANCE) recensant 4362 OPCVM actions de 1993 a
2004, Broihanne teste |'existence des tournois selon chaque « terrain » : le tournoi peut ainsi
se dérouler entre gérants qui opérent dans la méme catégorie, dans la méme zone
géographique ou, comme Kempf et Ruenzi (2004), a I'intérieur du promoteur. Le modele de
Taylor (2003) est également testé dans le sens ou une des hypothéses de cette étude est que

I'intensité du tournoi est fonction du nombre de compétiteurs.

Elle utilise ainsi la classification de la base de données EUROPERFORMANCE pour définir les
terrains ou se déroule le tournoi, puis calcule le rang normalisé des rentabilités de chaque
OPCVM relativement a son terrain d’appartenance. Une régression explicative du risque des
OPCVM en fin d’année est donc menée selon plusieurs spécifications (utilisant par ailleurs le
mois de Juillet, conformément a Brown, Harlow et Starks (1996) comme mois de référence

pour le changement de risque).

Broihanne (2010) confirme bien I'existence de tournois dans l'industrie des OPCVM en
France. Ce tournoi est particulierement prononcé entre gérants d’'un méme promoteur et
entre gérants opérant dans la méme zone géographique. Elle confirme en outre I'étude de
Kempf et Ruenzi en montrant que le tournoi est d’autant plus prononcé que la taille

promoteur selon le nombre est important.

Kempf et Ruenzi (2004) et Broihanne (2010), en démontrant I'existence d’un tournoi, ou du
moins de comportements stratégiques a I'intérieur des firmes qui gerent et distribuent les
fonds, réconcilient en partie la théorie des tournois appliquée a I'industrie des fonds vis-a-vis
des diverses et nombreuses objections dont elle a fait I'objet. En testant I'effet des
perspectives de carriére sur le comportement stratégique des gérants, I’étude de Kempf et
Ruenzi (2004) a également la propriété qu’elle inscrit clairement le gérant dans une entité
organisationnelle qu’est le promoteur de fonds. Cependant, en démontrant I'existence de
comportement stratégique intra-firme de type tournoi, du moins dans ceux de petite taille,
les auteurs pensent démontrer que les promoteurs ne sont pas des entités coordonnées (au
sens ou il s’agit d’une entité organisationnelle capable d’initiatives stratégiques sur le
comportement de gestion des gérants). Nous reviendrons sur cette question, centrale dans
ce travail doctoral, dans la prochaine partie. Pour le moment, il s’agit de s’interroger au

sujet de I'impact de la croissance des risques sur le comportement des investisseurs.
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Section 4 - Investisseurs, tournois et volatilité : une relation a
sens unique ?

La convexité de la relation flux performance, plus prononcée pour les jeunes fonds
(Chevalier et Ellison (1997)) induit une incitation a la prise de risque qui se traduit par une
hausse empirique des risques des portefeuilles. La croissance des risques est donc la
conséquence de la convexité de la relation entre flux et performance. Naturellement, il nous
faut nous interroger sur le sens de causalité inverse, a savoir les conséquences de la
croissance des risques sur le comportement d’allocation des capitaux de la part des

investisseurs.

En effet, on considérant que la croissance des risques est exclusivement issue de la
configuration de tournois dans l'industrie des fonds, le niveau de rentabilité-risque observé
ne se situerait pas sur la frontiere d’efficience du MEDAF (la rentabilité espérée des fonds ne
rémunere pas la prise de risque) et ne serait alors porteur d’aucune information sur la
qualité des produits. La différence de risque serait uniquement issue du tournoi. Or, les
articles que nous avons cités montrent que les investisseurs continuent a répondre
favorablement a ce niveau, a priori trop élevé, du risque. Le tournoi, ou du moins la
croissance des risques induit-il a son tour la relation convexe entre flux et performance,

notamment pour les fonds les plus jeunes ?

Nous avons déja exposé le modéle de Berk et Green (2004) et celui de Lynch et
Musto (2003) : les rentabilités passées des fonds les plus anciens portent plus d’information
sur leurs rentabilités futures, ce qui n’est pas le cas pour les fonds jeunes. Pour ces derniers,
la volatilité serait porteuse d’information sur la qualité des gérants et donc sur leur
performance future. Ainsi les investisseurs ne sanctionneraient pas les fonds les plus volatils

des lors qu’ils auraient, selon Chevalier et Ellison (1997), moins de 5 ans d’existence.

Le modele de Huang, Wei et Yan (2007) aborde la question de I'impact de la volatilité des
fonds sur la décision d’allocation des capitaux de la part des investisseurs. Pour cela, dans la
lignée des modeles de Berk et Green (2004) et Lynch et Musto (2003), les auteurs partent de

I’hypothese d’apprentissage bayésien des investisseurs : la volatilité affichée des fonds est
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un élément qui leur permet de juger de la capacité des gérants a générer une bonne

performance future.

Nous partons du cas classique ou chaque investisseur observe la rentabilité en excés d’un

fonds i composée de la somme du talent inobservable du gérant «a; et d’un aléa

g ~N(0,02):
= a; + &

Chaque investisseur va chercher a estimer «;, et va faire I'hypothése que «; est
indépendamment et identiguement normalement distribué de moyenne «;, et de

variance aj. Pour calculer &, , on utilise la régle de Bayes :
a = a;/ri ~N (%)

L’espérance conditionnelle au signal r; s’exprime de la fagon suivante :

2 2
_ Ojs Oio
W=+ 5, (HW&Y 1)
ot 0y O+ 0Oy

Et la variance conditionnelle est le rapport entre le produit de l'incertitude a priori et la

variance du signal :

2 2
Oi: 0jo
Zi ==

= — HW&Y 2
Ztah )

L'investisseur a une fonction d’utilité de type CARA (A le paramétre d’aversion au risque) , il

y a deux périodes dans le modeéle. En t=1, il investit ses richesses selon la régle suivante :

I, = %o
L A0z + o)

En t=2, il observe le signal r;, et applique la regle de Bayes pour formuler ses croyances &; :

3 U _ ggr+aiag
T ACH+ 02)  Aoc2(20¢ +02)

I

Les flux a destination du fonds en t = 2 sont alors calculés de facon classique :

(HW&Y 3)

I,—I;x(1+7r o%( o2 + o?
Flux = 2 1 ( )=< 0( 0 s)

2
)y %
1, 6%(2 03 + 02)a, 2 03 + o2
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o3 (o5 +02)

— 5 - > Q,, et la sensibilité de ces derniers au signal r estle
0 (2 05+0%)

Les flux sont positif si

08 (o +02)

- 1) qui est donc fonction de l'incertitude sur les
0 (205+0s)ag

coefficient directeur S = (

croyances au talent du gérant o¢ et la volatilité du signal o2.

Ainsi, nous pouvons décomposer la réaction des investisseurs selon ces deux effets. La

sensibilité des investisseurs a l'incertitude sur le talent des gérants est positive :

as

m >0
Cela illustre le fait que le signal qu’est la rentabilité ne comporte aucune information sur le
gérant du portefeuille, et I'investisseur ne peut donc pas former ses croyances. Le modele
nous montre alors que plus il y a d’incertitude sur le gérant, plus les investisseurs sont
sensibles a la performance générée par ce dernier. C'est le principe de I'apprentissage : ils
répondent d’abord fortement a sa performance afin d’accumuler de l'information d’une
part, et de ne pas rater une bonne occasion d’acquérir un bon fonds de l'autre. Les auteurs
rejoignent de ce fait la théorie de Chevalier et Ellison (1997) : ils font I’hypothése que les

fonds portant I'incertitude la plus grande sur le talent des gérants sont les fonds les plus

jeunes.

Par contre, la performance passée d’un fonds porte moins d’information si elle est volatile.
Classiquement, la sensibilité des investisseurs a la volatilité de la rentabilité en excés du

fonds est négative :

as
d o?

<0

Ainsi, les investisseurs ont plus de certitude sur les talents du gérant lorsque celui-ci est
ancien. De ce fait, ils sont moins sensibles a sa performance actuelle ou récente lorsque sa

volatilité est élevée :

as

—<0
0 o¢ 002

Lorsque le fonds est jeune, les croyances des investisseurs sur le talent, dans le cas extréme,

est uniquement fonction de of, et ils répondent donc plus fortement a la performance
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récente lorsque le fonds est volatil. Lorsque le fonds est ancien, la sensibilité des flux a la

performance est décroissante avec 2.

Ainsi, la volatilité d’un fonds a un effet modérateur sur la relation entre flux et performance
affichée. Cet effet modérateur est a son tour fonction du degré d’incertitude des
investisseurs sur la qualité du fond. Huang, Wei et Yan (2007) supposent alors que ce degré
d’incertitude est une fonction inverse de I'dge des fonds: plus il est jeune, plus il est
important, et plus la sensibilité des flux a la performance est renforcée par la volatilité des
fonds. Les auteurs testent donc les effets modérateurs de la volatilité par une régression par
segment en reprenant la typologie de Sirri et Tufano (1998) avec la base CRSP sur données

trimestrielles de 1993 a 2004.

Les flux sont calculés classiquement en tenant compte des fusions éventuelles entre les
fonds, la performance est abordée selon la mesure classique et par le modéle a quatre
facteurs de Carhart (1997), et la volatilité est calculée sur 12 mois selon les deux indicateurs
de performances. Les segments sont définis par quintiles de performance de fagon similaire
a Sirri et Tufano (1998) avec trois segments de référence qui reflétent la performance
élevée, moyenne et faible. Enfin, une dummy variable est définie pour les fonds les plus
vieux, c'est-a-dire supérieurs a la médiane. Les variables de contrdles sont la taille du fonds
en valeur, les flux a I'adresse de la catégorie des fonds et les dépenses totales annoncées par

le fonds durant le trimestre.

Les résultats valident leurs hypotheses. Tout d’abord, la relation entre flux et performance
est fortement convexe quelque soit l'indicateur de performance utilisé (les valeurs sont
comparables) : 0.33 pour les faibles performances, 0.26 pour les moyennes, et 0.72 pour les
meilleures performances (tous significatifs a 1%). L'effet direct de la volatilité n’est pas
significatif, alors que I'effet d’interaction entre performance et volatilité est négatif (-1.66) et
significatif a 1%. La volatilité totale du fonds a donc bien un effet modérateur et négatif sur
la relation entre flux et performance. Ensuite, un fonds ancien a un effet direct négatif (-
0.028 (1%)) et un effet modérateur avec la performance également négatif (-0.051 (1%)). La

sensibilité des flux a la performance est modérée négativement par I'adge des fonds.

Une seconde analyse est effectuée en ajoutant un effet d’interaction entre la volatilité et

I'age, et un effet d’interaction triple entre la performance, I'age et la volatilité. Les résultats
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sont les mémes que précédemment, I'effet d’interaction entre I'adge et le fonds n’est pas
significatif alors que I'effet d’interaction triple a un effet significatif et positif a 5% (0.995), ce
qui, selon Huang, Wei et Yan (2007), montre que plus les fonds sont anciens, moins les flux
sont sensibles a la volatilité dans leur réponse a la performance passée (nous avouons étre
septique, et en tout cas prudent quant a I'interprétation et la significativité statistique de ce

coefficient triple).

Ces résultats viennent confirmer I’hypothése d’apprentissage des investisseurs. La non
linéarité de la relation entre flux et performance et I'apparente inertie des flux a la volatilité
viendraient donc de la capacité et de la volonté des investisseurs a s’informer sur les talents
du gérant a produire de la performance en exces du benchmark. Ce comportement rationnel
des investisseurs constitue donc une incitation aux gérants qui y répondent par un
accroissement du risque dans I'espoir d’accroitre leurs performances I'année suivante. Les
investisseurs sont-ils durablement dupes? L'effet modérateur existe et renforce Ia
sensibilité a la bonne performance pour les fonds les plus jeunes. Un fonds dont on connait
bien I'historique des performances ne peut jouer sur cet effet, puisque la volatilité est alors
interprétée comme un risque au sens traditionnel et non comme une incertitude sur le

talent.

Or, Huang, Wei et Yan (2007) supposent en plus que I'hypothése d’apprentissage des
investisseurs telle qu’ils la présentent n’est vraie que pour les investisseurs sophistiqués,
c'est-a-dire au sens de Zengh (1999) et Gruber (1996). Ces derniers, par leur culture
financiere et leurs réseaux sont capables de distinguer la part de la volatilité imputable a
I'incertitude sur le talent des gérants de celle imputable au risque traditionnel. Les
investisseurs non sophistiqués, ou désavantagés n’ont pas cette capacité et n’interprétent
qgue la performance récente sans tenir compte de la volatilité de cette derniere dans leurs
processus décisionnel. Dans le cadre d’un tournoi, les gérants les moins bien classés en
milieu d’année parient donc sur une augmentation de la probabilité d’accroitre Ia
performance de leurs fonds en fin d’année sans pour autant tenir compte de la volatilité
gu’ils affichent puisqu’ils espérent de la sorte attirer massivement les capitaux des

investisseurs désavantagés.

Pour mesurer les différences de comportements entre les investisseurs avantagés et

désavantagés, les auteurs utilisent deux critéres aux effets différents. Le premier critére est
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tiré de I’étude de Christoffersen, Evans, et Musto (2005) qui traite de |'effet des chaines de
distribution des fonds et du service de courtage sur le comportement des investisseurs et de
la performance des fonds. L'un des résultats de cette étude est que les fonds dont les
services sont tarifés (frais d’entrée, de sortie et commissions de gestion) remplissent bien
leurs missions de service informationnel a leurs clients. En faisant I’"hypothese d’absence
totale d’opportunisme de la part de ces agents, les fonds tarifés disposent donc des
investisseurs les mieux renseignés, et théoriqguement ceux qui portent I'attention la plus
juste a la volatilité des fonds. Ce critére, que nous traiterons par la suite est d’ordre

informationnel : il réduit les colts de recherche de I'information de la part des investisseurs.

Le second critere peut étre qualifié, si 'on considere le cadre VNM, d’ordre irrationnel : les
investisseurs désavantagés sont des investisseurs naifs dans le sens ou ils ne portent pas du
tout attention a la volatilité, et sont paradoxalement trés sensibles (par son effet
modérateur) a cette derniére lorsqu’elle permet a un fonds de gagner le tournoi par une
prise excessive de risque, c'est-a-dire une performance uniquement issue de la chance. Les
fonds dit « Star », sont les fonds les mieux classés selon les médias et notamment
Morningstar. De ce fait, ils attirent d’autant plus I'attention par une campagne publicitaire et
un effet de réputation qui peut étre persistant dans le temps quand bien méme le fonds
perdrait par la suite durablement sont classement. Les investisseurs « naifs » devraient donc

investir massivement vers ces fonds.

Les auteurs créent deux variables muettes pour les fonds tarifés (1 et O si non tarifé) et pour

les fonds star, c'est-a-dire 1 pour les 5% de fonds les mieux classés chaque trimestre.

Pour I'étude de I'impact des fonds tarifés, les coefficients montrent que I'effet d’interaction
de la volatilité est plus réduit pour les fonds non tarifés. Symétriquement, I'effet
d’interaction est positif pour les fonds tarifés, dénotant que les investisseurs avantagés sont
plus sensibles a la volatilité des fonds dans leur jugement de la performance récente des
fonds les plus jeunes. Il est a noter toutefois que les investisseurs de fonds tarifés sont

globalement plus sensibles a la performance récente, méme pour les fonds anciens.

Pour I'étude de I'impact des fonds stars, seules les performances moyennes connaissent un
effet modérateur négatif et significatif de la volatilité lorsque I'on ne distingue pas la star des

fonds appartenant au meilleur quintile. Lorsque cela est le cas, c'est-a-dire lorsque I'analyse
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porte maintenant sur 4 rangs au lieu de trois (le troisieme correspond a une performance
élevée comptant les fonds appartenant a la classe (80% ; 95 %)), la variable star est
significativement positive et accroit I'intensité de la convexité, et le coefficient croisé star-
volatilité est lui-méme significativement positif alors qu’il est significativement négatif pour
les autres rangs. Cela amene les auteurs a conclure que ces fonds star attirent d’avantage les
investisseurs désavantagés puisque ces performances exceptionnelles ne sont généralement

pas durables.

Section 5 - Conclusion sur la relation d’agence gérant-
investisseur

Nous avons donc vu, a la lumiére de la théorie de I'agence qu’il existait des conflits d’intérét
entre investisseurs et gérants dans la mesure ou leurs fonctions d’utilité n’étaient pas
compatibles. L'asymétrie d’information joue un réle évidement essentiel dans la mesure ou
elle incite les investisseurs ou leurs employeurs a observer la rentabilité affichée des fonds

comme signal de leurs talents ou de leurs efforts consentis.

Or, ce signal n’est pas parfait au sens de Spence car il n’incite pas a I'effort maximum compte
tenu de la concavité de la fonction d’utilité des gérants. Une gouvernance par les tournois
est donc nécessaire afin d’affiner ce signal, et I'industrie des fonds étant fortement marquée
par les médias, le classement des fonds c'est-a-dire leur performance relative devient le
critére saillant de la décision d’allocation des capitaux de la part des investisseurs et de la
décision de promotion ou de licenciement des employeurs. Ainsi donc, par ces mécanismes,
on observe empiriguement une croissance globale des risques, que cela soit di au tournoi

entre tous les fonds ou au sein d’un promoteur de fonds.

Cependant, la volonté d’induire une gouvernance par la mise en concurrence des gérants ne
semble pas totalement expliquer la croissance des risques. Ce comportement existe parce
gue la fonction de demande en part de fonds est convexe et positive, fournissant donc une
option de type CALL aux gérants qui est tres incitative a la prise de risque. Si les modeles
d’apprentissage de I'investisseur que nous avons exposés ont démontré gu’ils pouvaient étre
rationnellement sur-réactifs a la bonne performance et inertes a la mauvaise, ces modeles

ont pour la plupart évoqué qu’il existait un biais dans le comportement de I'investisseur :
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celui de sa capacité effective a évaluer la performance des fonds. Huang, Wei et Yan (2007)
ont en effet relevé, a 'instar de Gruber (1996), Capon, Fitzsimon et Prince (1996), Sirri et
Tufano (1998) et Zengh (1999) que les investisseurs étaient hétérogenes dans leurs
comportement d’appréciation de la qualité d’un fonds et que I'on pouvait schématiser cette

hétérogénéité en distinguant les investisseurs avantagés des investisseurs désavantagés.

Or, en ne considérant qu’une relation bilatérale entre les gérants et I'investisseur, le gérant
en tant qu’agent, exploiterait continuellement la relation d’agence grace au comportement
des investisseurs désavantagés. C'est notamment les implications de I'étude de Kempf et
Ruenzi (2004) qui démontre que les gérants sont les seuls acteurs actifs dans I'industrie des
fonds. Nous pensons toutefois dans ce travail qu’une telle posture surestime le
comportement opportuniste des gérants et surtout sous-estime la capacité des promoteurs
de fonds a au moins controler le comportement de leurs employés. Nous allons a présent
exposer les sources et les conséquences des conflits d’'intérét entre l'investisseur et le

promoteur de fonds.
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CHAPITRE 4 - Le conflit entre promoteur et investisseurs

Nous avons vu que l'asymétrie d’information entre les acteurs de l'industrie des fonds
rendait inopérante la sanction immédiate des fonds les moins performants, au moins au
niveau relatif, expliquant de fagon générale l'inertie de la demande en parts d’OPCVM vis-a-

vis de ces derniers.

En effet, I'étude des déterminants de la performance des fonds nous a enseigné qu’il était
difficile d’admettre, sous les hypothéses plus ou moins fortes de I'efficience des marchés,
qgue les fonds persistaient dans leurs performances, notamment lorsqu’elles étaient trés
bonnes. Pourtant, cette hypothése de persistance de la performance est capitale pour les
modeles qui ont expliqué la convexité de la relation entre flux et performance. En effet, dans
le modele de Berk et Green (2004), les déséconomies d’échelle rendent la performance
persistante pendant un temps, dans le modele de Lynch et Musto (2003) ainsi que le
modéle de Huang, Wei et Yan (2006), c’est le talent des gérants qui est persistant dans le
temps. De la sorte, ce corpus théorique que nous qualifions de modeéle « d’apprentissage des
investisseurs », explique la forme convexe entre flux de capitaux et performance par la
volonté parfaitement rationnelle des investisseurs de calculer ou déduire la part de la
rentabilité affichée qui est issue du talent des gérants, et donc celle qui est persistante. De
ce fait, en I'absence d’information suffisamment importante sur la performance passée des
fonds, les consommateurs utilisent d’autres signaux que la performance afin d’affiner leurs

choix. Parmi ces signaux « externes », I’age et la volatilité des fonds figurent en bonne place.

Toutefois, méme si I’hypothese selon laquelle suite a une mauvaise performance, le modéle
de Lynch et Musto (2003) affirme que les investisseurs parient sur un changement drastique
de stratégie, et provoquent ainsi l'inertie des flux aux mauvaises performances, nous
pouvons penser, comme dans le modéle de Berk et Green, qu’au-dela d’un certain seuil, le
fonds devrait étre liquidé. Or, les statistiques descriptives de I'article d’Harless et Peterson

(1998) nous montrent que cela n’est pas systématiquement le cas.

Huang, Wei et Yan (2006) ont alors admis, dans la lignée des articles de Gruber (1996),
Capon, Fitzsimon et Prince (1998) et Zengh (1999) gu’il existe deux types d’investisseurs : les

investisseurs sophistiqués, ou avantagés et les investisseurs désavantagés. Les premiers

144



répondraient plus ou moins parfaitement aux canons de la théorie classique, c'est-a-dire
gu’ils jugent sans erreur la valeur des fonds alors que les seconds sont soumis a différents
biais comportementaux relevés dans notre partie consacrée en la matiere. Force est alors
d’admettre, par I'observation durable et robuste (c'est-a-dire qu’elle a été testée sur
plusieurs pays a différentes périodes) de linertie de la demande aux mauvaises
performances, que ces anomalies comportementales ne sont pas des bruits blancs et qu’ils

ne s’annulent pas en moyenne grace a la théorie des grands nombres.

Admettre qu’il existe un nombre significatif d’investisseurs désavantagés implique a notre

sens deux effets :

Premierement, la rentabilité et le risque des fonds ne sont plus les seules variables critiques
de la décision des investisseurs. Comme nous I'avions déja mentionné, et le détaillerons par
la suite, plusieurs études ont montré que d’autres critéres étaient en jeux. En sus des
variables canoniques, les investisseurs ont une préférence pour d’autres variétés de fonds
qui peut étre modélisée par une fonction d’utilité de type Lancaster (Capon, Fitzsimon et
Prince (1998)). De facon plus générale, si cette troisieme dimension empéche les
investisseurs de changer de fonds quand bien méme ce dernier est durablement perdant,
alors nous utiliserons le concept plus adapté a notre sens qu’est les switching cost ou co(ts
de changement (Sharp (1990), Klemperer (1995)), gu’il s’agira de définir et dont Sirri et
Tufano (1998) ont déja mobilisé au travers de leurs searching cost, les co(ts de recherche de

I'information.

Deuxiemement, le choix de la part de gestion active qui génére le couple rentabilité-risque
des fonds est entre les mains du gérant, qui ne peut pas réaliser d’autres actions que celle-ci.
Si d’autres facteurs jouent sur la décision de I'investisseur, alors, il existe un troisieme joueur
actif qui est capable de générer ces autres variables : le promoteur de fonds. Le promoteur
de fonds est un acteur distinct capable de mettre en ceuvre des stratégies qui maximisent sa
fonction d’utilité, c'est-a-dire son profit. Il dispose d’une gamme d’outils qui lui permet
d’exploiter les biais, les écarts aux axiomes de la théorie du portefeuille, a son avantage afin
d’induire la convexité de la relation entre flux et performance. Cela sous-entend donc qu’il

existe un conflit entre les intéréts de I'investisseur et ceux du promoteur de fonds.
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Section 1: Les sources des conflits d’intérét entre
investisseurs et promoteurs

I - Les axiomes de la concurrence pure et parfaite (CPP) et ses conséquences

Avant de détailler les marges de manceuvre du promoteur dans l'industrie des fonds, il
convient de rappeler les axiomes de I'existence et les propriétés d’'un marché purement et
parfaitement concurrentiel (CPP). Ainsi, pour qu’'un marché puisse étre qualifié de CPP,

guatre conditions sont nécessaires :

- Atomicité de l'offre et de la demande, c'est-a-dire qu’il existe un grand nombre
d’acheteurs et de vendeurs dans le marché. Ces intervenants doivent étres de petites
tailles de sorte qu’ils ne puissent pas influencer le prix d’équilibre et sont donc
« preneur de prix » : personne ne dispose d’un pouvoir de marché.

- Homogénéités du produit: tous les produits sont absolument identiques et
standardisés (mémes caractéristiques technologique et mémes conditions d’accés) ce
qui implique la parfaite substituabilité de ces derniers.

- Efficience informationnelle : que nous avons déja évoquée.

- Libre entrée et libre sortie du marché : il n’existe pas d’investissement spécifique
(irrécupérable) dissuasif de I'entrée ou de la sortie d’une firme dans le marché. En
sus, certains auteurs ajoutent a cette derniére condition I'axiome de la mobilité

parfaite des facteurs de production.

La vérification de ces quatre conditions permet d’atteindre I’équilibre Pareto optimal a long
terme : le nombre de firmes présentes sur le marché s’ajuste au niveau le plus efficace (il n’y
en a jamais trop ni pas assez), ces derniéres utilisent toujours la meilleure technologie
productive qui a son tour, implique que toutes les firmes du marché utilisent la méme
technologie leur permettant de produire au colt minimum. De ce fait, chaque firme
maximise son profit au niveau ou le colt marginal égalise la recette marginale, les profits
sont donc nuls, et a I’équilibre de long terme, le coit marginal égalise le co(t moyen : le prix
affiché par le marché correspond juste au seuil de profit des firmes. A technologie constante,

aucune firme n’est incitée a entrer dans le marché.
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A cette efficience productive du coté des firmes, les conditions de la CPP permettent
également « I'efficience sociale » du coté des consommateurs. A I'équilibre de production, la
courbe de I'offre correspond au co(t marginal de production (agrégé) du marché. La courbe
de demande correspond alors a la « disposition marginale » du c6té des consommateurs. Le
jeu efficient de I'offre et de la demande permet de fixer le prix au plus bas : c'est-a-dire la ou
le co(t marginal des producteurs égalise la disposition marginale a payer des

consommateurs.

En effet, dans cette configuration idéale, c'est-a-dire en I'absence de co(ts d’agence et
d’asymétrie d’information, tous les acteurs du marché peuvent sans faute observer I'action
des autres. La plupart des articles sur les fonds d’investissement utilisent la métaphore du
« vote avec les pieds » comme moyen de discipline des firmes en général et des promoteurs
dans notre cas. Cette métaphore montre simplement qu’en cas de mécontentement général
des investisseurs, si par exemple le promoteur ou les gérants offrent durablement des
profils de fonds qui ne maximisent pas la fonction d’utilité des investisseurs, alors tous

quitteront le promoteur faisant qu’a terme il disparait.

Ce mécanisme suppose I'absence d’asymétrie d’information, ou au moins I'existence de
signaux crédibles au sens de Spence. Mais cela ne suffit pas. La sanction efficace par le
« vote avec les pieds » suppose également une élasticité parfaite de la demande vis-a-vis de
la performance (pour les fonds) entre différents fonds en compétition sans distinction de
promoteur. Ainsi, méme si chaque investisseur est capable d’observer ou de déduire sans
faute la qualité d’un fonds, les investisseurs peuvent subir différentes barrieéres a la sortie
appelées « switching cost » dont I'ampleur provoquerait l'inertie de la demande a la

mauvaise performance.

Ainsi, les conditions de la CPP impliquent que toutes les parties prenantes du marché sont
« preneur de prix », aucune firme ne dispose d’un pouvoir de marché significatif et par
conséquent, les promoteurs de fonds ne disposent d’aucune marge de manceuvre dans le
processus décisionnel d’allocation des investisseurs. Bien entendu, les axiomes de la CPP ont
souvent été qualifiés d’idéal type au sens Wébérien (méme « héroiques » selon
Chamberlins). Admettre gu’il existe des écarts plus ou moins prononcés a ces axiomes de la

CPP parait étre une posture plus réaliste. Or, chaque écart a ces axiomes fournit a un acteur
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du marché un « pouvoir de marché », c'est-a-dire une capacité a impacter significativement

et a son avantage le prix qui émerge du marché : la concurrence est dans ce cas imparfaite.

- Lécart a I'axiome d’atomicité permet I'émergence de monopoles, ou d’oligopoles
coopératifs (les cartels) du c6té de I'offre, et de monopsone du c6té de la demande
(notamment avec la présence d’investisseurs institutionnels ou les « fonds de fonds »
pour les OPCVM).

- L'écart a I'axiome d’homogénéité, axiome qui permet de fixer les frontieres d’un
marché, favorise I'émergence de stratégies de différenciations productives et
notamment des configurations de concurrence monopolistique de type Chamberlins
ou de type Hotelling.

- L’écart a I'axiome d’information permet I'émergence de situations de type « market
for lemons » d’Akerlof, et plus généralement de situations d’agence.

- L'écart a I'axiome de libre entrée et sortie permet I'émergence de situations de

marchés contestables, ou de guerre des prix par la stratégie des prix limites.

Pour analyser les conflits d’intérét potentiels entre les promoteurs de fonds et les
investisseurs, il s’agit d’'une part d’exposer les sources de l'inélasticité de la demande a la
performance des fonds, c'est-a-dire les colts de changement d’un fonds a un autre et par la
suite, exposer le cadre théorigque qui nous permettra de comprendre comment, en présence
de colts de changement subis par les investisseurs, les promoteurs peuvent-ils mettre en
ceuvre des stratégies qui maximiseraient leur profit au détriment de celui de l'investisseur.
Pour cela, nous allons d’abord présenter le cadre général de la théorie des colits de
changement et par la suite les modeles de concurrences imparfaites avec colts de

changement entre les firmes.

II - Typologie des cofits de changement

Avant de présenter les différentes formes que peuvent prendre les co(its de changement, il
nous faut présenter la nature d’un fonds du point de vue de la théorie de Lancaster (1966).
L'approche classique considére que le consommateur effectue ses choix en jugeant d’un
bien de facon unidimensionnelle. Le modéle de Lancaster (1966) change d’optique : un bien
possede plusieurs dimensions ou caractéristiques, et le choix des consommateurs porte sur

les combinaisons de ces caractéristiques (on parle de technologie de consommation). Nous
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pouvons alors supposer que d’un point de vue « Lancastérien » et contrairement a
I'approche classique du portefeuille, dés lors que les fonds disposent - a profil rentabilité
risque égal - de caractéristiques différentes, ils ne sont pas systématiquement et

parfaitement substituables.
Un méme produit peut étre différencié de deux facons différentes :

- Une différenciation verticale, qui porte sur la qualité objective du produit. Chaque
consommateur peut dans ce cas apprécier de fagcon homogene de la qualité du
produit et préfere généralement le produit de meilleure qualité. On dit alors qu’il y a
« unanimité a prix égal » de l'ordre des préférences. Pour les fonds d’investissement,
la plupart des articles que nous avons proposés porte sur la différenciation verticale,
c'est-a-dire le profil rentabilité-risque des fonds.

- Une différenciation horizontale, dont [I'appréciation est réalisée de facon
discrétionnaire selon chaque consommateur: il n’y a pas de critere objectif
d’évaluation de la qualité d’un bien. A prix égal, il n’y a pas unanimité des
préférences. Pour les fonds d’investissement, elle regrouperait les autres
caractéristiques que porte un fonds : le type et les objectifs d’investissement (dont
les fonds éthiques ou compatibles avec une croyance religieuse sont des cas tres

illustratifs) ou les services annexes (informations, courtages etc.).

Ainsi, afin de capter des flux de capitaux supplémentaires pour accroitre ses parts de
marché, le promoteur doit mener une stratégie de différenciation a deux dimensions :
verticale et horizontale. Et s’il ne dispose que de la stratégie verticale, il devra différencier
suffisamment ses fonds, c'est-a-dire offrir suffisamment de fonds au profil rentabilité risque
qui rendraient 'investisseur au moins indifférent entre le fonds qu’il possede déja et celui
proposé par le promoteur en question. En somme, les profils rentabilité-risque offerts

doivent dépasser les colts de changement de I'investisseur cible.

Selon la typologie de Klemperer (1995), les colits de changement sont de plusieurs natures

selon que I'investisseur se situe avant ou apres le changement éventuel ou effectif de fonds.

Avant le changement éventuel du fonds, I'investisseur va évaluer son option de changement
de fonds et sera donc confronté a une série d’incertitudes qu’il devra réduire. Cette activité

constitue donc les colts de recherche de l'information de Sirri et Tufano (1998) et
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correspond a la perception de l'investisseur du temps et de I'effort qu’il devra consentir a
I’évaluation fiable de toutes ses possibilités et toutes ses options. Il est alors admis que plus

I'investisseur est sophistiqué ou avantagé, moins ce co(t est important.

Il s’agira d’abord pour I'investisseur d’évaluer sa situation actuelle, et donc la perte d’utilité
espérée consécutive a un changement de fonds ou de promoteur de fonds. Cette perte
correspond a tous les bénéfices liés a la relation plus ou moins longue ou étroite avec son
promoteur : des routines ou des habitudes transactionnelles et des avantages divers liés a
I'ancienneté de la relation (gratuité de changement de fonds au sein de l'offre du
promoteur, acquisition d’informations privilégiées etc.). Ces colts constituent des
investissements spécifiques et irrécupérables que l'investisseur a réalisés afin de maximiser
son efficacité dans ses transactions avec le promoteur et qui, par définition, ne sont pas
transférables d’'un promoteur a un autre. Selon la typologie de Klemperer, ces

investissements spécifiques sont les suivants :

- La compatibilité technologique, c'est-a-dire les colts d’apprentissage effectués pour
utiliser efficacement les interfaces relationnelles avec le promoteur telles que les
sites internet personnalisés ou les guichets de banques.

- Les colits de transactions spécifiques : tous les frais et le temps consacré a I'entrée
ou a la sortie d’un promoteur tels que I'ouverture et la fermeture d’un compte
bancaire ou d’épargne, des entretiens avec un agent bancaire ou les démarches
administratives.

- Les colits psychologiques, dont la plupart des biais recensés par Barber Odean et
Zengh (2000, 2003), Goetzman et Peles (1997) et Broihanne, Merli et Roger (2004) :
aversion au regret, incertitude liée au changement de promoteur et surtout, selon
Klemperer (1995), la loyauté ou la fidélité consécutive a une relation durable et
percue comme saine par l'investisseur.

- Les colts induits discrétionnairement par le promoteur : c'est-a-dire tous les frais
gue le promoteur peut imposer a I'investisseur sans sanction de sa part et dans le but
d’empécher la sortie de l'investisseur. C'est en particulier le sujet du modéle de
Chordia (1996) que nous avons présenté en premiére partie: les promoteurs,
confrontés a une incertitude sur le besoin en liquidité des investisseurs, vont induire

des frais de sortie qui découragent la sortie de ces derniers.
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Ces investissements spécifiques sont autant de colts que l'investisseur devra redéployer
aupres d’un autre promoteur selon son degré de sophistication. En sus de ces colts
spécifiques, I'activité de recherche d’information est d’autant plus importante que I'offre est
élevée et la caractéristique verticale du produit, difficile a évaluer et a comparer vis-a-vis des
alternatives. Selon I'article de Capon, Fitzsimon et Prince (1996) nous avons les colts de

recherche suivants :

- Mobilisation des sources d’information internes : comme nous I'avons déja évoqué,
il s’agit de toutes les informations liées a la formation initiale de I'investisseur, de sa
culture particuliere ou de ses expériences passées. Ces co(ts sont normalement
négligeables bien que certaines recherches en marketing ont montré que cet effort
pouvait étre significatif.

- Mobilisation des sources d’information externes, qui peuvent étre trés importantes.
Elles comprennent toutes les sources d’information liées au réseau personnel de
I'investisseur, celles liées a sa relation avec son fournisseur de fonds et enfin les
informations fournies par la publicité et les médias financiers, dont le classement

Morningstar est le cas le plus étudié par la littérature (et le plus diffusé par la presse).

La collecte de I'information externe et interne suppose un co(t en effort et en temps qui est
fonction croissante du nombre de produits de gamme comparable et du nombre de gammes

différentes.

Apres la collecte de I'information vient alors un co(t de traitement de I'information qui est
une fonction croissante de la complexité du produit (les produits financiers structurés) et
également du degré de différenciation productive de l'industrie : une large gamme de

produits différenciés rend plus difficile la comparaison entre ces produits.

Ainsi, en présence de produits différenciés et de colts de changement, les axiomes de la CPP
ne sont pas vérifiés et le promoteur de fonds dispose bien d’un pouvoir de marché. En effet,
I’hypothese de parfaite substituabilité des fonds n’étant plus vérifiée du fait de la préférence
plus marquée des investisseurs pour certains attributs des OPCVM, et du fait des codts de
changement auxquels ils font face, implique qu’il existe une part significative d’investisseurs
qui ne sont pas totalement élastiques a la performance et au risque affiché des fonds. Les

promoteurs sont deés lors incités a mener des stratégies dans le but de disposer d’un seuil
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d’investisseurs captifs qui leur permet au minimum d’enregistrer des recettes qui dépassent

leurs couts fixes.

Dans ce dernier cas de figure, les théories de concurrence monopolistique avec biens
différenciés et colts de changement nous montrent en effet que ces derniers éléments

adoucissent la concurrence dans le marché.

III - Les modeles de concurrence monopolistique avec biens différenciés : cadre
général

Lorsque les biens sont différenciés, I’élasticité prix n’est plus infinie a prix égal. Au moins un
des attributs du produit est différent et le consommateur n’est donc plus indifférent entre
ces produits. Comme nous I'avons évoqué, la différenciation est soit verticale, c'est-a-dire
portant sur le profil rentabilité-risque net des frais totaux offerts, soit horizontale portant sur
les autres attributs des fonds. Pour exposer I'effet de la différenciation des produits sur la
structure du marché, nous avons choisi le cadre simple des duopoles non coopératifs qui
sont alors de deux types : les modéles sans adresse et les modeéles avec adresse inspirés des

modeles de I'’économie spatiale.

Les premiers modeles supposent que I'effet de la différenciation est uniqguement fonction de
la substituabilité qu’il existe entre deux variétés de produits : ce sont des modéles qualifiés
de concurrence monopolistique a la Chamberlin. Les seconds modeles, avec adresse, posent
I’hypothese que les attributs d’'un bien peuvent étre représentés par un espace euclidien des
caractéristiques ou chaque consommateur est, dans le cas le plus classique, uniformément
réparti sur cet espace. Chaque firme se doit alors de choisir la localisation optimale de son

produit dans cet espace d’attributs afin d’attirer le maximum de demande.

II1.1 - Les modéles sans adresse : les duopoles de Cournot et de Bertrand

Traditionnellement, ces modéles ne considerent que deux firmes en concurrence (duopole)
mais la généralisation a N firmes est relativement aisée. Les modalités de la concurrence

entre ces deux firmes sont alors de deux types :

- Le duopole de Cournot qui modélise un équilibre de Nash en quantité. Les deux
firmes maximisent leurs profits en définissant leur fonction de réaction en fonction

des quantités produites par I'autre.
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- Le Duopole de Bertrand, ou inversement chaque firme maximise son profit en

définissant sa fonction de réaction en fonction du prix choisi par l'autre.

Quelque soit I"approche choisie (Cournot ou Bertrand), ces modeéles démontrent que la
structure industrielle de I’économie, et donc les modalités de la concurrence entre les deux
firmes, dépend du degré de substitution entre les deux biens produits par les firmes en
concurrence. Les résultats bien connus du duopole de Cournot et de Bertrand se retrouvent
lorsque les biens sont parfaitement substituables. Cependant lorsque cela n’est pas le cas,
ces modeéles démontrent que les firmes ont intérét a segmenter le marché, en différenciant
au maximum leurs produits vis-a-vis du concurrent pour ainsi adoucir la concurrence par les
prix. Notons que la concurrence par les prix de Bertrand est socialement plus avantageuse
gue la concurrence par les quantités de Cournot. Plus la différenciation est importante,
moins I"écart de prix entre ceux de Cournot et de Bertrand est important jusqu’a disparaitre

lorsque les produits sont parfaitement différenciés.

Ainsi, les modeles sans adresse nous montrent que différencier son produit permet a une
firme de s’extraire en partie de la concurrence et de se créer un espace ou elle dispose d’'une
certaine marge de manceuvre dans la fixation de ses prix. De la sorte, le degré de
différenciation de I'offre constitue une variable stratégique des firmes. Les modeéles avec
adresse a la Hotelling de localisation endogene des firmes nous permettent alors d’expliquer

la structure concurrentielle d’'un marché.

II1.2 - Les modéles avec adresse : le duopole d’Hotelling

Salop (1979), reprenant la logique des modeéles spatiaux d’Hotelling pose I'hypothese que les
consommateurs ont des localisations différentes dans un espace représentant les différentes
combinaisons d’attributs a la Lancaster. La position du consommateur dans cet espace
correspond donc a la combinaison d’attributs idéale du consommateur, c'est-a-dire celle qui
maximise son utilité. Chaque firme méne donc une concurrence spatiale qui ne correspond
pas a la concurrence géographique (Scotchmer et Thisse (1993)), mais la métaphore est la
méme : elle positionne son produit de sorte a attirer le plus de consommateurs possibles.
Sur un espace Lancastérien compris entre 0 et 1, une entreprise produit un bien d’une

variété A. Alors un consommateur dont la variété idéale est x, devra, pour consommer la
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variété A subir des colts de transports T correspondant a sa désutilité de ne pas consommer

son produit idéal :

A
—
v

< >
0 Variété A Variété
idéale x

=

Les paralléles avec notre problématique sont multiples et porteuses. En effet, ces modeéles
permettent de modéliser les stratégies de différenciation horizontale permettant d’expliquer
le degré de différenciation productive, et la différenciation verticale avec asymétrie
d’information ou cette distance constitue alors les colts de recherche de I'information. Ces
modéles seront en effet au coeur du modéle conceptuel que nous proposerons dans ce

travail. Nous y reviendrons.

Pour résumer, mentionnons seulement le principe général de ces modeéles. La désutilité d’un
consommateur dont la variété idéale est située en x, et consommant le produit A est
fonction d’un co(t de transport T, qui correspond a la distance entre x et a et est de forme
quadratique : T(x — a)?2. Symétriquement, la consommation de la variété B produite par une

firme concurrente est T(x — (1 — a))?2. Soit p, et pg le prix des variétés A et B.

Si les firmes choisissent des prix différents, alors le partage du marché sera fonction de

bA—DPB

TOAD qui est I’élasticité prix de la demande compte tenu du degré de substitution entre

les variétés A et B.

Si les firmes choisissent le méme prix, la concurrence s’effectue exclusivement au niveau de
la conception des produits A et B, c'est-a-dire le choix de la position des ces produits dans

I’espace Lancastérien.

- Lorsque la différenciation est maximum (A et B se situent aux deux extrémités de
I’espace) alors le prix est lui-méme a son niveau le plus élevé : le co(t de production
des variétés additionné des co(its de transport ou de désutilité.

- Lorsque la différenciation est nulle (c'est-a-dire que A et B se situent au méme
endroit dans I'espace) le prix est a son niveau le plus bas : celui de la concurrence

pure et parfaite.
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Ces modeles avec adresse montrent que lorsque les colts de transport sont quadratiques
T(x — a)?, le choix optimal des firmes dans un duopole avec adresse est la différenciation

maximum.

Ainsi, lorsqu’on relache la posture de I'unidimensionnalité des produits et des préférences
des consommateurs, les firmes disposent de marges de manceuvre qui leur permettent
d’adoucir 'intensité de la concurrence. En outre, les modéles avec adresse nous enseignent
également que la forme de la fonction des colts de transport est capitale : une fonction de
transport quadratique induit un marché segmenté et/ou tres différencié. Si I'on pose
I’hypothése que ces colts de transport correspondent a des colits de recherche de
I'information, les promoteurs d’OPCVM disposeraient, selon le méme mécanisme des
modeéles d’adresse, de marges de manceuvre qui adouciraient la concurrence dans
I'industrie des fonds et fourniraient dans les cas extrémes une rente monopolistique vis-a-vis
des investisseurs les moins avantagés, c'est-a-dire ceux munis de la fonction de transport la

moins avantageuse.

Cette hypothése, centrale dans ce travail doctoral, a été abordée dans les études de la
structure concurrentielle du marché des banques (qui comptent parmi les plus grands
promoteurs d’'OPCVM en France) et dans une moindre mesure dans l'industrie des fonds en

particulier.

IV - Le pouvoir de marché des banques

Dietsch (2005) qui réalise une revue des capacités des banques a disposer d’un pouvoir de

marché recense deux stratégies a leur disposition.

La premiére stratégie découle de leurs activités historiques : celles de la banque de relation
qui consistent a fournir des services sur-mesure, adaptés aux besoins hétérogenes des
clients. Il reléve toutefois que cet instrument est basé sur des informations soft (qualitatives)
qui ne sont pas sujet a des économies d’échelles. Cette relation clientele apporte un
avantage indirect dans la mesure ou les clients d’'une banque bénéficient d’économie en
colts de recherche de lI'information et accroit par conséquent les colts de changement de
banque. Ce qui constitue donc une premiere barriére a I'entrée. De méme, la relation
durable entre une banque et ses clients réduirait les asymétries d’information, permettant a

la banque de mieux évaluer le risque et les besoins de ses clients qu’une banque
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concurrente. Ainsi, cette relation clientéle induit une certaine inertie dans la mobilité des
entreprises entre les banques fournisseurs de crédits : dans le cadre d’'une demande de
crédit, ce mécanisme accroit I'efficience de ce contrat d’autant plus si 'on tient compte de
ce que Sharpe (1990) analyse a travers les effets de réputation. Ces effets de réputation sont
modélisés dans le cadre d’une relation principal agent avec asymétrie d’information sur la

solvabilité d’'une entreprise et les taux d’intérét appliqués par la banque.

Les effets de réputation sont modélisés de fagon dynamique, la banque fournit un signal
correspondant a « une promesse de non tricherie et de profit futur». De la sorte, maintenir
une relation durable devient la stratégie dominante. Dans cette optique, la relation clientele
est bien un actif stratégique d’une banque qui lui fournit un pouvoir de marché puisqu’il
constitue ce que Dietsch (2005) qualifie de barriere informationnelle : il réduit la réaction
des banques concurrentes et lui permet de fixer un prix supérieur au colit marginal puisqu’a
ce co(t s’ajoute les « colits de transport », a savoir celui de construire une autre relation
client avec une autre banque. Ces dernieres ne peuvent en effet pas fournir un prix plus
concurrentiel puisque I'asymétrie d’information implique que ce taux plus avantageux attire
également des entreprises moins solvables. Le mécanisme de la sélection adverse joue a
plein : ils sont obligés de fixer un prix supérieur « discriminatoire »afin de décourager les
« mauvaises entreprises », et ce prix est supérieur a celui de l'ancienne banque de

I’entreprise car elle dispose de moins d’information a son sujet.

La seconde stratégie a disposition des banques est qualifiée de technologique, et est
particulierement importante avec le modéle de banque universelle. Elle consiste a exploiter
les économies d’échelle et de gamme liées a la vente et la production de services distincts
nécessitant une technologie et une information commune. Essentiellement basées sur
I'information hard (qui est quantitative, massive et fréquente), les nouvelles technologies de
I'information et de la communication permettent a la banque de bénéficier d’économies
d’échelle et de gamme qui sont d’autant plus importantes que la taille de la banque I'est

elle-méme d’une part, et que son offre est vaste et diversifiée de I'autre.

Nous avons vu qu’une grande diversité productive correspond a une grande variété de
produits différenciés et donc a une surface de marché plus importante. En outre, les
campagnes de promotion de certains produits de la banque peuvent, par effet de réputation

et par effet « spillover », profiter aux autres produits offerts. En outre, les banques
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diversifiées et de grande taille bénéficient également d’'une meilleure maitrise de leurs

risques par effet de diversification des actifs de la banque.

En somme, 'ampleur du pouvoir de marché des banques dépend de trois facteurs (Dietsch

(2005)) :

- L'élasticité de la demande
- La structure concurrentielle de I'industrie bancaire ol a un degré de concentration
élevé correspond un plus grand pouvoir de marché des banques

- La sensibilité de la fonction de réaction des concurrents.

Par analogie, nous pouvons distinguer les stratégies des promoteurs de fonds selon deux

moyens :

- une politique productive par différenciation horizontale ou ils exploitent
I’"hétérogénéité des investisseurs en matiere d’OPCVM et par la méme l'effet de taille
des économies d’échelle et de gamme.

- Une politique informationnelle par différenciation verticale ou ils exploitent les co(ts
de recherche de I'information des investisseurs par une stratégie promotionnelle, un
accroissement des switching cost, et un déploiement de leurs ressources humaines

afin d’affecter directement la performance affichée des fonds.

Les études qui ont traité spécifiquement ces stratégies constitueront la base de notre

réflexion théorique. lls clétureront de la sorte cette revue de la littérature.

Section 2 - Les stratégies de différenciations horizontale :
politique productive et différenciations productives

Dans l'industrie des fonds, le promoteur est celui a qui appartient la décision de mettre un
nouveau fonds sur le marché. Massa (1998) et Mamaysky et Spiegel (2001) relévent
d’ailleurs que le nombre de fonds sur le marché non seulement s’est accru de facon
spectaculaire depuis les années 90, mais surtout, leur nombre est beaucoup plus important
qgue les titres échangés sur les marché officiels (c’est le cas également en France). Ces
auteurs supposent que cet effet n’est pas neutre et utilisent cet argument pour démontrer

les stratégies actives des promoteurs de fonds.
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I - La conception et la distribution des fonds

Khorana et Servaes (1999) analysent les déterminants de la décision des promoteurs de

lancer un nouveau fonds sur le marché.

Cette décision est d’abord motivée par la volonté d’accroitre les profits réalisés par les
promoteurs via un accroissement de la capacité des fonds a générer de nouvelles
commissions. Les auteurs tiennent compte d’'une segmentation éventuelle du marché des
fonds par les catégories de fonds ou leurs objectifs. Ainsi, les promoteurs rechercheraient
des segments du marché ou leur structure organisationnelle leur permet de commercialiser
des fonds assortis de commissions plus élevées que ceux déja présents sur ce segment. De
méme, lorsque le marché du segment ciblé par le promoteur est suffisamment grand et
donc concurrentiel, cela facilite I'introduction de nouveaux produits qui « cannibaliseraient »

(c’est le terme employé par Khorana et Servaes (1999)) les autres fonds dudit segment.

La probabilité de création de fonds est donc fonction de la conjoncture économique : en
période de croissance, les investisseurs portés par leur confiance au marché, sont moins
averses au risque et répondent favorablement au risque que présente I'investissement dans

un nouveau fonds. Les promoteurs y répondent alors rationnellement.

Une autre motivation des promoteurs est d’ordre organisationnel : celle de la volonté
d’atteindre une taille critique qui maximise leur rente issue des économies d’échelle et de
gamme. Comme |’affirme Dietsch (2005), les fonds sont des produits tres standardisés qui
jouissent d’une technologie commune pour des variétés de produits trés différents : la
gestion d’un fonds indiciel nécessite la méme technologie que la gestion d’'un fonds de
croissance. En sus, les économies d’échelle existeraient également au niveau des gérants de
fonds puisque tous ces gérants employés par les mémes promoteurs jouissent du méme
capital informationnel pour la gestion de leurs portefeuilles. Les auteurs supposent alors que
I'effet de cannibalisation des nouveaux fonds au détriment des anciens fonds du méme
promoteur est dominé par I'effet de ces économies d’échelle s’il n’a pas atteint sa taille

critique.

Enfin, Khorana et Servaes (1999) évoquent un éventuel effet boule de neige: les

promoteurs qui ont déja créé des fonds, ont plus tendance a en créer d’autres « emportés
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par leurs élans » d’'une part, et auraient un comportement moutonnier en créant un

nouveau fonds en réaction a la création des concurrents.

Ils mobilisent la base de données Morningstar et Lipper Analytical Services de 1976 a 1992
mensuellement recensées, dont 1163 créations réalisées dans la période. lls réalisent une
régression logistique qui estime la probabilité d’apparition d’un nouveau fonds et une
régression de Poisson qui estime le nombre de création de fonds par les promoteurs de
fonds. Dans ces analyses, ils tiennent compte des « niches de commissions » en intégrant
dans leur analyse la rentabilité et la taille de chaque segment de marché qui correspond aux
catégories de gestion définies par Lipper et les flux a destination de chaque segment. De
méme ils intégrent dans leur analyse les caractéristiques organisationnelles et stratégiques
des promoteurs : la taille du promoteur, le nombre de fonds qu’il offre (globalement et selon
les catégories), ses réactions suite a la création de fonds des autres promoteurs, et son

comportement de création I'année précédente.

Le comportement de recherche de commissions additionnelles est confirmé de fagon tres

significative dans leur estimation :

- La probabilité de créer un fonds est d’autant plus importante que le segment de
marché cible (la taille du marché sur I'objectif de gestion) I'est aussi.

- Cette probabilité est encore plus importante si le niveau des commissions des fonds
déja présents du promoteur se situe dans les tranches les plus basses des
commissions du segment de marché.

- Les nouveaux fonds de ce promoteur ont alors une commission plus importante (en
moyenne 8 points) que ceux déja existant

- La probabilité de créer un fonds est également positivement corrélée si le promoteur
commercialise déja une star dans ce segment, révélant de ce fait qu’il compte
profiter des effets de réputation

- Les promoteurs les plus grands (les huit plus grands en terme de ressources) sont les
leaders, les plus petits les suiveurs : les grands promoteurs ont tendance a innover et

les petits réagissent en répliquant leurs stratégies de création
L'hypothése de la recherche d’économie d’échelle est pour sa part en partie confirmée.

- Les promoteurs les plus grands créent plus de fonds.
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- Les promoteurs qui ont créé plus de fonds I'année précédente ont tendance a en
créer durant I'année suivante.

- Ce comportement est tres significatif lorsque les auteurs tiennent compte du
segment de marché et concluent donc a une tendance a la spécialisation.

- Cette tendance a la spécialisation est plus marquée pour les fonds obligataire.

L’effet de cannibalisation des nouveaux au détriment des anciens existe, mais demeure
marginal, et le fait que les promoteurs disposent des fonds a la rentabilité la plus pauvre ne
les incite pas a en créer de nouveaux. Ces derniers résultats, que Khorana et Servaes (1999)
trouvent trés surprenants, supposeraient I'existence de comportement de window’s
dressing, ou du moins, les auteurs suggéerent qu’il existe bien d’autres méthodes pour

« déguiser » la mauvaise performance.

Cette étude démontre bien la capacité active des promoteurs a rechercher des parts de
marché dans le sens ou la création de fonds ne répond pas a un nouveau besoin des
investisseurs (flolk theorem) mais bien a des préoccupations stratégiques qui sont la

conséquence de la structure industrielle du marché.

A ce sujet, I'article théorique de Mamaysky et Spiegel (2001) « theory of mutual funds :
optimal funds objectives and industrial organization » utilise une approche hétérodoxe (du
moins originale) qui supporte I'hypothese selon laquelle I’'hétérogénéité des investisseurs a

un impact significatif et dominant sur la structure industrielle du marché des fonds.

Leur étude pose les bases d’une théorie de la conception optimale des fonds (leurs designs)
de la part des promoteurs ou plus généralement des intermédiaires du marché financier. lls
partent du postulat que les investisseurs choisissent les fonds parce qu’ils n’ont justement
pas choisis d’investir directement dans les marchés. De ce fait, le service de délégation de
gestion de portefeuille est central mais I'accent est mis dans la dimension « services » et non
dans la dimension « gestion de portefeuille » : les investisseurs sont hétérogénes dans leur
volonté de gérer leur épargne d’une facon ou d’une autre et non dans leur besoin de
rentabilité dont I'hétérogénéité est fonction de leur aversion au risque et leurs horizons

temporels.

Ainsi, les fonds sont uniquement des preneurs d’ordre, et les sociétés de gestion n’ont pas

de fonction d’utilité traditionnelle dans le sens ou elles ne sont ni averses ni neutres au
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risque. En postulant I'absence de fonction d’utilité des intermédiaires financiers, le modele
de Mamaysky et Spiegel (2001) met en évidence les équilibres qui émergent en I'absence
totale de conflit d’agence (bien qu’ils aient une capacité de négociation liée a la conception
du fonds) : leur objectif est alors de maximiser le nombre d’investisseurs qui s’adresse a eux

compte tenu d’une fonction de production d’un service de gestion.

Le modele de Mamaysky et Spiegel (2001) se déroule en deux périodes: en premiere
période les investisseurs s’adressent a un intermédiaire financier et conceptualisent le fonds
de sorte a maximiser une fonction exponentielle inverse du type moyenne variance. En
deuxiéme période, il y a négociation sur les styles de gestions adoptés pour le fonds qui sont

de trois types :

- Une gestion passive ou garantie afin de disposer d’une rentabilité constante
- Une gestion active basée sur le prix des actifs

- Une gestion basée sur des signaux privés sans aucun rapport avec le prix

Les investisseurs sont distribués aléatoirement selon ces trois types de besoins de gestion, et
les sociétés maximisent leur profit en choisissant une structure organisationnelle optimale
en anticipant rationnellement le comportement des investisseurs en seconde période sous

une contrainte de co(ts.

Les conséquences du modele contrastent beaucoup avec les résultats de la théorie classique.
Tous d’abord, I'hétérogénéité des investisseurs sous la forme d’'une demande de style
spécifique de gestion implique que les sociétés de gestion y répondent en créant des fonds
« sur mesure », ce qui explique de ce fait le surnombre observé des fonds vis-a-vis des titres
négociés sur le marché. De méme, ce comportement de design des fonds implique que
I'alpha de Jensen échoue a mesurer la performance anormale des fonds compte tenu du fait
que les styles de gestion réels ne correspondent pas a un comportement de maximisation de

la rentabilité ajustée du risque.

Cette absence d’une fonction d’utilité classique de type espérance variance des fonds
suppose que I'augmentation du nombre de fonds dans le marché augmente la volatilité de la
rentabilité du marché alors qu’elle devrait la réduire. En effet, la position traditionnelle
suppose que le nombre de fonds sur le marché s’ajuste au niveau de |"équilibre

informationnel : I'introduction d’un nouveau fonds doit accroitre I'information a disposition
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des acteurs du marché. Le modele de Mamaysky et Spiegel (2001) prédit le contraire. De
plus, cette fonction d’utilité suppose enfin que la demande en fonds est totalement
inélastique aux variations du prix et de la rentabilité, et I'introduction d’un nouveau fonds,
qui augmente la volatilité du marché, n’affecte donc pas le comportement de I'investisseur.
Si de tels effets sont observés, Mamaysky et Spiegel (2001) affirment que cela est dG a un

changement dans I'aversion au risque des investisseurs.

Ainsi, puisque la demande de fonds des investisseurs correspond en fait dans ce modeéle a
une demande en termes de service de gestion, la stratégie dominante des sociétés de
gestion devrait étre une spécialisation dans une panoplie de stratégies de gestion voisines.
Un nouveau fonds créé par les promoteurs devrait en outre étre le plus différencié possible
de la variété moyenne d’un segment de marché. Ces doubles stratégies de spécialisation et
d’innovation productive conduisent a I'existence de « fonds promoteurs » : la spécialisation
du promoteur conduit a la mise en place d’'une structure informationnelle commune qui
servira de base décisionnelle pour tous les gérants de la société quand bien méme leurs
styles de gestion different du fait de la différenciation productive. Mamaysky et Spiegel
(2001) testent cette hypothese en calculant la corrélation des fonds entre les promoteurs et
au sein du méme promoteur et confirment bien que les fonds commercialisés par les mémes

promoteurs ont des bétas voisins voire identiques.

II - la prolifération des fonds: barriéres a l'entrée et arbitrage avec la
performance des fonds

Massa (1998) releve également le nombre trop important de fonds d’investissement
commercialisés sur le marché. [l montre alors que ce nombre est bien trop important pour le
seul besoin de diversification des investisseurs, et que ce phénoméne de prolifération
productive répond a I'hétérogénéité des investisseurs. Le promoteur de fonds est vu comme
une firme multi produit a la Hotelling, et méne par conséquent une stratégie marketing de
promotion de ses fonds afin de bénéficier d’effets spillover (que nous détaillerons par la

suite).

Massa (2003) aborde la stratégie de prolifération des fonds sous un autre angle : celui des
conséquences de cette stratégie sur I’équilibre informationnel des marchés financiers. Dans
son modele, il étudie le comportement des investisseurs qui ont le choix entre investir
directement dans les marchés ou investir dans les fonds. Contrairement a Mamaysky et
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Spiegel (2001), I'avantage de l'investisseur qui choisit les fonds est uniquement issu de la
capacité a collecter I'information de facon plus efficace qu’il ne 'aurait fait seul. Ainsi,
chaque acteur du modele fait face a des co(ts de collecte de I'information dont la valeur a
I’équilibre équivaut au niveau des commissions de gestion. La fonction de profit des

promoteurs est de la forme suivante :
[ = Nj w;0; — ¢jhj — N;K;

N; est le nombre de fonds offerts par le promoteur j, w; les flux de fonds des investisseurs a
destination des fonds du promoteur, 6; les frais totaux des fonds payés par les investisseurs,
¢ le coQt pour générer de I'information, h; le montant d’information effectivement générée,

et Kj le co(it fixe de mise sur le marché d’un nouveau fonds.

Cette spécification de la fonction de profit du promoteur donne les propriétés

organisationnelles suivantes :

- Le promoteur est une entité qui centralise I'information qu’il partage ensuite a tous
ces gérants de portefeuille. Ils mettent en quelque sorte en place « un département
de recherche » : le colt de la recherche d’information est donc mutualisé entre tous
les gérants.

- Chaque gérant paye alors un colt d’entrée dans un marché K; et partage donc ses
colts de recherche ¢; : ils ont un talent de gestion active différent, mais leur source

d’information est la méme au sein d’'un méme promoteur.
Cette équation de profit peut également étre interprétée de la fagon suivante :

- Les promoteurs payent un gérant de portefeuille spécialisé dans un segment du
marché des fonds a un prix fixe K;.

- Ensuite, les promoteurs sont confrontés a un co(it de gestion variable de ces
ressources humaines c;.

- Cette interprétation fournit alors une régle optimale d’embauche ou de licenciement

des gérants.

Chaque investisseur choisit un fonds en fonction du risque et d’un signal observable qui est

la qualité d’'un fonds et est fonction de h; la quantité d’information produite par le
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promoteur. Le promoteur maximise alors sa fonction de profit selon trois parametres : le
nombre de fonds offerts, le montant des frais et le montant d’information produite. En
particulier, par statique comparative Massa (2003) démontre que dans un environnement
concurrentiel par les prix 6;, chaque promoteur réalise un arbitrage entre N; et h;, c'est-a-

dire entre le nombre de fonds offerts et la quantité d’information produite par le marché.

Une hausse du colt de I'information réduit le montant d’information produite a I’'équilibre,
ce qui réduit la performance et donc les frais qui y sont assortis. Dans un environnement
concurrentiel, la réaction des concurrents est alors d’entrer sur le marché et créer des fonds.
Le promoteur anticipe cette réaction et son comportement optimal est d’augmenter N et
donc de créer des fonds. Inversement, une hausse de K le co(t fixe de la création d’'un fonds
réduit le nombre de fonds, ce qui augmente la quantité d’information produite, ce qui

augmente a son tour les frais assortis.

Ainsi, Massa (2003) démontre que dans un segment du marché des fonds trés concurrentiel,
c'est-a-dire avec de faibles colts d’entrée, la stratégie dominante est la création des fonds,

ce qui, mécaniguement, réduit la quantité d’information dans le marché.

A cette théorie de l'arbitrage entre information produite (et donc performance) et
prolifération des fonds, Massa (2006) explore encore ce phénoméne de création, cette fois
sous l'angle de l'arbitrage entre générer des fonds performants et générer des fonds

correspondant a I’'hétérogénéité des investisseurs.

L'hétérogénéité des investisseurs s’exprime selon leur horizon temporel d’investissement et

leur fonction d’utilité et est spécifiée de facon lancastérienne :
U}, = caratéristiques du fonds + golts du consommateur
U?m = Tim — pi(l - BiMi) + f? (Massa 1)

L'utilité de linvestisseur est fonction des caractéristiques observables du fonds (les
caractéristiques verticales) et ses golts spécifiques (caractéristiques horizontales) : 1y, est
la performance du fonds i commercialisé par le promoteur m, p; est le prix du fonds ou ses

frais et &{* est un paramétre qui capture I'hétérogénéité individuelle de I'investisseur a.
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L'investisseur est alors confronté a deux types de frais : les frais d’achat qui sont communs a
tous les fonds d’'un segment de marché, et les frais de gestion qui sont variables. Dés lors,
lorsque l'investisseur décide de changer ou non de fonds, il réalisera un arbitrage entre la
rentabilité de son fonds nette des frais et la rentabilité espérée d’un nouveau fonds (vers un
autre promoteur ou non). Cet arbitrage est alors fonction du degré de préférence pour le
présent de l'investisseur, c'est-a-dire son horizon temporel d’investissement. En effet,
I'investisseur qui décide de changer de fonds a le choix entre rester au sein de I'offre du
promoteur qui lui fournira en contrepartie la gratuité des frais de changement d’un fonds a
un autre ; ou sortir de I'offre du promoteur, et il n’aura droit a aucune réduction et fera face

a tous les frais possibles.

L'investisseur dispose donc d’une option que Massa (2006) appelle « free switching option »,
option dont la valeur est fonction de I’horizon temporel d’investissement des investisseurs :
elle aura une grande valeur pour les investisseurs a horizon court et une faible valeur pour
ceux a horizon long. Cette option est mesurée par B;M; dans la fonction d’utilité ou B; est le
coefficient de réduction des frais si I'investisseur reste au sein du promoteur i et M; le

nombre de fonds offerts par le promoteur i.

La probabilité qu’un investisseur choisisse le fonds m du promoteur i, P;,;,, est égale au
produit de la probabilité de choisir le promoteur i ( P; ), et de la probabilité de choisir m

sachant qu’il est commercialisé pari:
Pip =P *Ppy; (Massa 2)

Si éf est identiquement et indépendamment distribué, et ¢y, = 13 — p;(1 — B;M;), c'est-

a-dire la probabilité de choisir le fonds m du promoteur i, alors :

b __oxp (bim)
T ST exp (Gim)
S;
exp -
o)

Il exp (%)
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Qui est fonction des parts de marché du promoteur i et d’'un parametre y;, I’hétérogénéité
de la perception personnelle de l'investisseur du promoteur i par rapport aux autres

promoteurs. C'est donc un parametre d’hétérogénéité entre promoteurs.

m=M

S;=puzIn ( Z exp (fi;")) (Massa 3)

m=1

Ces parts de marché sont fonction d’un deuxieme parametre d’hétérogénéité u,, qui est la
perception personnelle de I'investisseur vis-a-vis d’un fonds par rapport aux autres fonds du
méme promoteur. C'est donc un parametre d’hétérogénéité entre les fonds intra

promoteur.

Comme dans Massa (2001), le promoteur va maximiser son profit selon trois paramétres : le
nombre de fonds offerts M;, la performance dont la valeur est fonction du co(t de

production d’information c;;, et des frais p;, :

m=M
max II; ( E Pim (1 — C:M;) — cim) Pim — Ki)
CimPimMi A
m=

C; est le colt unitaire de I'option de « free switching » fournie a I'investisseur qui reste dans
le marché du promoteur. K; est le co(t fixe d’entrée dans un segment de marché des fonds.
La performance est fonction de l'investissement réalisé par les promoteurs. On pose alors

aT'im

Ai=

e la croissance de la rentabilité par unité de co(ts c'est-a-dire la rentabilité
im

marginale qui mesure la capacité du promoteur a générer de la performance anormale.
. . aTl; g . . .
Sous la condition de premier ordre Py 0, on déduit le niveau optimal de 1y, produit par
im

le promoteur compte tenu de la fonction d’utilité des investisseurs :

17} u2C; )

Tim= —H +A-(—K-+ +
lm ! ' A -1)  (Bi—AC)

(Massa 4)

La rentabilité des fonds est fonction de parametres industriels : la rentabilité marginale 4;, le
colt fixe d’entrée, et le niveau des frais (B;et(;). Elle est également fonction de

paramétres individuels c'est-a-dire I'hétérogénéité des investisseurs (i, Uz)-
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- Lavaleur du « free switching option » B; agit négativement sur la rentabilité générée
par le promoteur. Or, les investisseurs a horizon temporel court sont également ceux
pour qui cette option a le plus de valeur. De la sorte, le promoteur est moins incité a
investir dans la performance.

- Le colt de cette option C; a un effet positif : compte tenu du colt de I'accord de
I'option aux investisseurs a horizon court, les promoteurs sont incités a investir dans
la performance pour les dissuader de changer de fonds.

- Le co(t d’entrée dans le segment de marché a un effet négatif : le promoteur ne
craint pas une entrée potentielle de concurrent, ce qui lui laisse une certaine marge
de manceuvre qui ne l'incite pas a investir dans la performance.

- La rentabilité générée par le promoteur est négativement corrélée a I’hétérogénéité
pergue entre les promoteurs y; : plus le promoteur est différencié par rapport a ses
concurrents, moins les investisseurs sont sensibles a la performance des fonds des
concurrents, moins le promoteur investira dans la performance.

- La rentabilité générée est positivement liée a I'hétérogénéité des fonds du
promoteur u, : plus l'investisseur pergoit que son fonds est différencié vis-a-vis des
autres fonds du méme promoteur, moins il pensera que la performance de son fonds
sera négativement affectée (cannibalisée si I'on reprend les termes de Khorana et

Servaes (1999)) par la performance d’un autre fonds, plus il sera incité a rester.

En somme, il y a bien arbitrage entre différenciation productive (entre les promoteurs et au
sein des promoteurs) et la performance : parce que générer de la performance a un co(t de
production (c'est-a-dire celui de rechercher de I'information par le recrutement de gérants,
ou l'investissement dans une cellule de recherche) alors, I'intérét du promoteur n’est pas
systématiquement de maximiser la performance de ses fonds. Cet arbitrage est d’autant plus
important que ses clients investisseurs sont hétérogenes dans leurs « golits » en matiere

d’OPCVM et dans leur horizon temporel d’investissement.

Pour distinguer les stratégies de différenciation verticale (par la performance nette du prix)
de la différenciation horizontale (par toutes les caractéristiques des fonds qui ne sont pas
liges a la performance) il redéfinit I'’équation de production de la rentabilité de la facon

suivante :
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1, G
(A;—1) (B;—A;Cy)

Tim = —H1+ H2A; ( ) — AT (Massa 5)

Ou I' est l'indicateur de différenciation horizontale, fonction des parametres pq, u, et M.
Ainsi, cette équation reflete le comportement d’une firme dans un duopole de Bertrand avec
produit différencié : plus I'entreprise s’éloigne de I'adresse de ses concurrents, moins la
concurrence par la performance est intense. Paralléelement, a degré de différenciation nul, la

concurrence se fait exclusivement au niveau de la performance générée par les promoteurs.

Pour tester ce résultat, Massa (2006) va réaliser une série d’analyses avec la base CRSP de
1992 a 2000 mensuellement recensée avec les catégories définies par « Weisenberger
categorization ». Les méthodes utilisées sont les modeles de panel dynamiques a effet fixe
par la méthode des moments généralisés (avec variable instrumentale et correction

d’erreur).

L'indicateur de différenciation TI'est la variable d’intérét: il est calculé selon une
différenciation par la performance (verticale) et selon une différenciation par les frais
(horizontale). Pour ce faire, pour chaque catégorie Weisenberger et pour chague année,
Massa (2006) calcule I'écart-type de la performance et des frais qu’il va ensuite standardiser
sur toute la période. La valeur maximale sur I'année et la valeur moyenne sur I'année de
chaque fonds selon sa performance et ses frais sont alors divisées par cet écart-type

standardisé.

Une premiere estimation vise a expliquer I'impact de I'option « free switching » sur I’'horizon
temporel des investisseurs. L’horizon temporel est mesuré par |'écart-type des flux d’un
fonds durant une année. Il refleéte donc la quantité de transactions qu’a connue un fonds sur
un an : un écart type fort indique qu’il a connu beaucoup de sorties et d’entrées sur une
année, ce qui supposerait que ce fonds était composé d’investisseurs essentiellement a
horizon temporel court. Cette variable sera expliquée par les frais et le nombre de fonds
offerts par le promoteur. Un coefficient significativement négatif des frais et un coefficient
non significatif du nombre de fonds validerait I’hypothése de free switching. A ces variables
d’intérét, s’ajoutent des variables de contréle : flux moyens sur I'année, taille du fonds et du
promoteur en termes d’actif, performance moyenne des fonds du promoteur et
performance moyenne des fonds des promoteurs concurrents. L’estimation est réalisée sur
toute l'industrie des fonds et selon chaque catégorie et valide dans chaque cas son
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hypothése : -2.63 globalement pour les frais et I'effet est significativement positif mais

proche de zéro : autour de 0.006 pour chaque spécification du modéle.

Il teste ensuite la seconde implication de son modeéle : I'arbitrage entre performance et
différenciation. Il réalise une estimation en expliquant la rentabilité d’un fonds par I' selon
gu’il soit spécifié par la performance ou par les frais. Les variables de contréle sont les trois
facteurs de Fama et French, la rentabilité de I'année précédente et le risque du fonds. Un
test causalité de Granger et de sur-identification de Sargan sont par la suite réalisés. Les
résultats vont dans le sens du modele de Massa : la différentiation a un coefficient négatif et
significatif sur la rentabilité. Les tests de Granger et de Sargan montrent que le sens de

causalité est que la différenciation induit la performance et non le contraire.

Les mémes tests sont réalisés en introduisant les variables illustrant la prolifération
productive (nombre de fonds et nombre de catégorie dans lesquelles les promoteurs
interviennent) et montrent des résultats qui valident la théorie de Massa (2006). De la sorte,
Massa (2006) démontre empiriguement que la maximisation de la performance des fonds

n’est pas la seule stratégie dominante des promoteurs pour maximiser leur profit.

Section 3 - Les stratégies de différenciation verticale:
politique marketing, friction du capital informationnel et
effet spillover

Les investisseurs font face a des co(its de recherche de I'information. Afin de pouvoir réaliser
le meilleur choix, il devra observer les signaux envoyés par les fonds au premier rang
desquels se trouve la performance. Or, l'interprétation de cette dernieére est également
sujette au degré de sophistication de linvestisseur qui devra mobiliser des ressources
externes telles que les classements Morningstar qui font autorité ou les médias spécialisés

qui, pour la plupart, relayent ce classement.

De la sorte, le fait que les fonds soient visibles constitue une stratégie a disposition des
promoteurs. Une stratégie évidente est alors de signaler le fait que les fonds proposés par le
promoteur sont performants lorsque cela est effectivement le cas, ou du moins performent

mieux que les autres. Outre les effets sur la prise de risque que nous avons déja présentés
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avec les théories de tournois, il s’agit d’analyser I'impact éventuel de la publicité sur les flux

a destination des fonds.

De méme, nous pouvons supposer qu’en présence d’investisseurs munis de colts de
recherche élevés, le bon classement médiatisé d’un fonds fournit une externalité positive au
profit des fonds commercialisés par le méme promoteur: par effet de «label » le
classement d’un fonds constituerait un signal de « bonne gouvernance » du promoteur qui
profiterait alors a toute I'offre du promoteur qui jouerait de flux anormaux dans le sens ou
leur performance ne correspond pas a un tel engouement. C’'est ce que la littérature appelle

I'effet de déversement ou effet spillover.

Or, si cet effet spillover est significatif, et que, comme le montre Mamaysky et Spiegel (2001)
et Massa (1998, 2001 et 2006), les promoteurs sont capables d’impacter le niveau des
performances affiché, alors cela constitue bien une stratégie de différenciation verticale a

disposition des promoteurs qui entre en conflit avec les intéréts des investisseurs.

I - L'impact de la publicité et des classements sur le comportement des
investisseurs

A la suite de I'article de Sirri et Tufano (1998), Jain et Wu (2000) étudient la persistance de la
performance des fonds et la réaction des investisseurs suite a une publication dans le
magazine Barons or Money du 18 juillet 1994 au 30 juin 1996 sur un échantillon de 294

fonds catégorisés selon Lipper.

La premiere problématique de cette étude est de tester I'utilité de ces médias : a savoir si
ces publications qui vantent la performance de certains fonds permettent effectivement de
repérer les fonds qui performent durablement. Pour cela, ils vont analyser la performance
des 294 fonds en comparant I'alpha de Jensen calculé par rapport a I'indice S&P 500 et selon
le modeéle a quatre facteurs de Carhart. Ce calcul est effectué avant et aprés la publication
des classements Barons or Money. Par la suite, les alphas sont comparés a la rentabilité du
S&P 500 et a I'alpha calculé avant la publication. Il en ressort que le magazine publie bien les
fonds les plus performants avant la publication, mais celle-ci ne persiste pas par la suite. En
outre, leur performance est méme significativement inférieure a la rentabilité du S&P 500.

Cette étude va donc dans le sens de I'efficience du marché et que l'information publiée par
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le magazine est déja obsoléete. La question est de savoir si les investisseurs, malgré la non-

persistance des performances, réagissent a cet effet de réputation.

Jain et Wu (2000) réalisent une régression multiple avec un échantillon de contréle ou ils
expliquent les flux de fonds par une variable muette qui prend la valeur 1 si le fonds a fait
I’objet d’une publicité et 0 sinon. A cette variable muette explicative, ils ajoutent les flux du
fonds 1 an, 2 ans et 3 ans (selon la spécification du modéle) avant la date de publication ainsi

gue les rentabilités et les alphas calculés sur les mémes intervalles de temps.

Les résultats montrent que la variable muette est significativement positive (a 1% et allant
de 0.172 a 0.294) et est significativement supérieure aux flux de I'année précédent la date
de publication (1% de 0.134 a 0.192) dénotant donc un impact significatif et positif de la
publicité. Ainsi, alors que les fonds ne persistent pas dans leurs performances, quand bien
méme ils seraient les meilleurs, la stratégie de recherche d’information des investisseurs

implique qu’ils continuent a investir dans ces derniers.

Del Guercio et Tkac (2002) étudient I'impact de la notation Morningstar - considérée par
tout le « milieu » (académique et professionnel) comme le classement le plus crédible (et
plusieurs fois mentionné dans ce travail) - sur le comportement des investisseurs. Ils
utilisent évidement la base de données Morningstar de novembre 1996 a octobre 1999 sur

données mensuelles qu’ils vont compléter avec la base de données CRSP.

La méthode utilisée est assez originale puisqu’ils utilisent la méthodologie d’étude
d’événement en estimant des flux anormaux suite a un changement de la note Morningstar.
Pour estimer les flux anormaux ils utilisent des variables de niveau fonds : la moyenne des
flux sur la catégorie Morningstar (le benchmark), I'alpha de Jensen, la rentabilité du fonds et
les flux passés (avant la note). La suite de la méthode est triviale : chaque événement est
codé lors d’un changement de note (d’une étoile a cinqg étoiles) et ils réalisent des tests de

comparaison entre les flux anormaux cumulés standardisés et les flux observés.

Aprés avoir contrélé la justesse des notes Morningstar, ils analysent la valeur des flux
anormaux pour chaque palier de changement de note. Ainsi, ils mettent en évidence une
forme de convexité de la demande : les flux réagissent trés fortement a un passage de 4 a5

étoiles alors que les flux ne réagissent pas au passage de 1 a 2 étoiles. En outre, en réalisant
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une régression par segment sur les classements, ils mettent en évidence la relation convexe

entre flux et performance.

L’attention des médias est bien un critere de décision d’allocation des investisseurs.
Gallaher, Kaniel et Starks (2006) étudient alors les stratégies marketing des promoteurs de

fonds qui cherchent a bénéficier de cet effet de réputation.

Aux Etats-Unis, les fonds peuvent déclarer une commission spécifique, les 12b-1 fees (de
0.25 a 1% maximum) qui servent a rémunérer les dépenses commerciales de distribution des
fonds. La littérature sur les fonds utilise le plus souvent cet indicateur pour estimer I'impact
des stratégies marketing des fonds pour attirer les investisseurs. Toutefois, Siggelkow (2003)
démontre qu’en présence d’asymétrie d’information (oUu il teste empiriquement une
configuration entre deux principal et un agent), ces frais de dépense de distribution sont une
variable stratégique d’ajustement (sous la forme de soft dollars) qui permettrait de fournir
une rémunération supplémentaire a certains acteurs de l'industrie. Le modele de Massa
(2006) nous montre d’ailleurs comment ces frais 12B-1 peuvent étre utilisés pour fournir

I'option de free switching a certains investisseurs.

Cependant, Gallaher, Kaniel et Starks (2006) supposent que les fonds qui peuvent se
permettre d’afficher de tels frais, alors que d’autres ne le font pas, sont aussi ceux qui ont
une stratégie marketing coordonnée au niveau du promoteur. Leur variable d’intérét est une
variable muette qui prend la valeur 1 si au moins un fonds du promoteur est assorti d'un
frais 12B-1 et 0 sinon. lls ménent ensuite une série d’analyses au niveau individuel (le fonds)

et au niveau agrégé : celui du promoteur.

La variable expliquée, le flux net de capitaux a destination du promoteur p, commercialisant

M fonds i est :

Zi:i’f(ANTi,t — ANT;;_q * Ri,t)
ANTp ;

Flux,, =

Cette variable sera expliquée par un indicateur de performance des fonds agrégé au niveau
du promoteur et des variables indicatrices de la stratégie active du promoteur: le
logarithme du nombre de catégories dans lesquelles intervient le promoteur(la taille du

marché du promoteur), la variable d’intérét, le rang normalisé du niveau moyen de
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commission et de frais hors 12B-1 appliqué par le promoteur, le rang normalisé du niveau
moyen de 12B-1 fees appliqué par le promoteur, et le turnover moyen des fonds du

promoteur.

Une premiére étude applique la traditionnelle méthode de la régression par segment selon
le rang des performances au niveau du promoteur. Quelque soit la spécification du modele,
Gallaher, Kaniel et Starks (2006) mettent en évidence une relation convexe entre les flux
agrégés et la performance passée agrégée (0.082 a 1% pour les meilleures performances et
0.061 a 1% pour les moins biens classées). L'effet de la taille du marché du promoteur est
significativement positif (2.51 a 1%), et les promoteurs qui affichent les 12B-1 moyens les
plus élevés sont ceux qui attirent plus de flux (3.43 a 1%) alors qu’a contrario ceux qui
affichent les frais hors 12B-1 moyens les plus élevés ont un coefficient négatif (-2.75 a 1%),

ce qui confirme |'effet significatif de la stratégie marketing.

Une seconde étude explique la quantité de transaction moyenne des fonds du promoteur
qui est mesurée de deux facons : la moyenne de la variance sur douze mois des flux des
fonds du promoteur et la moyenne de la semi variance sur douze mois (non pas divisée par

12 mais par le nombre d’occurrences dont les flux se situent en dessous de la moyenne).

Les coefficients du rang des performances agrégées au niveau du promoteur dont les rangs
sont moyens et faibles sont négatifs et significatifs (respectivement -3.83 et -3.46 a 1%)
alors que le coefficient n’est pas significatif pour les meilleurs : les promoteurs les moins
biens classés en matiére de performance ont les flux les moins volatils. La taille du marché
du promoteur a un effet positif (3.68 a 1%), la variable muette a un effet négatif (-2.94 a 1%),
alors que ceux qui affichent les 12B-1 les plus élevés a un effet positif (14.55 a1%), ce qui est

également le cas de ceux qui affichent les frais les plus élevé hors 12B-1 (2.45 a 1%).

Les résultats, lorsque la variable expliquée est la semi variance (qui met plus en valeur les
scores élevés), sont plus contrastés: les promoteurs les mieux classées en matiere de
performance agrégée ont un effet positif (2.44 a 1%) pour des coefficients inchangés pour
les autres classes de performance, le coefficient de la taille du marché augmente
significativement (10.28 a 1% contre 2.51%), le rang en matiére de 12B-1 n’est plus
significatif et son effet semble avoir était entierement capturé par la variable muette

d’intérét (20.58 a 1%).
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Ainsi, I’étude de Gallaher, Kaniel et Starks (2006) montre empiriquement que les stratégies
de marketing du promoteur (par la publicité et les chaines de distribution) sont un
instrument qui permet au promoteur d’attirer les flux dans leur marché. Ainsi, les flux a
I'adresse des fonds et leurs quantités annuelles de transaction sont positivement corrélés
avec la taille du marché du promoteur et sa capacité a mettre en valeur ses fonds les
meilleurs traduisant a notre sens l'efficacité conjuguée de la double stratégie de
différenciation verticale et horizontale par I’exploitation des colts de recherche de

I'information de certains investisseurs.

II - Les fonds star et I'effet spillover: la capacité des promoteurs a affecter la
performance des fonds

Lorsque la fonction de demande en part d’OPCVM est convexe vis-a-vis de leur performance,
nous avons vu avec la théorie des tournois que cela fournit des incitations a la prise de
risque excessive. Les théories d’apprentissage des investisseurs de la qualité des OPCVM par
I’estimation du talent des gérants a générer de la rentabilité anormale montrent que c’est
I'asymétrie d’information (au travers des co(ts de recherche de I'information, qu’ils veulent
minimiser) qui implique que les flux répondent positivement a la volatilité des fonds lorsque
ces derniers sont jeunes, et ne réagissent pas a la mauvaise performance également. La
stratégie marketing des promoteurs constitue une source d’information externe de premier
ordre pour les investisseurs les moins sophistiqués en matiére de fonds. La question est alors
de savoir si les promoteurs ont intérét a ce que la relation entre flux et performance soit

convexe.

Du point de vue de la non-sanction des fonds qui sous-performeraient durablement, les
promoteurs ont en effet intérét a ce que la relation soit convexe. De méme, il convient de
noter que la rémunération du promoteur est généralement une fonction croissante de la
taille des actifs gérés. Une forme convexe de la relation flux-performance fournit alors une
assiette de calcul des rémunérations plus intéressante qu’une relation linéaire. Ainsi, si un
promoteur commercialise deux fonds, il est plus intéressant d’un point de vue rémunération

de fournir un fonds star et un fonds « pauvre » plutét que deux fonds moyens (M1 et M2) :
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Figure 6 - profil de gains d'un promoteur d'OPCVM
Puisque la fonction de profit du promoteur est de maximiser la valeur d’actif total des fonds
gu’il commercialise, I'action de maximiser la valeur de la somme de I'actif des fonds n’est
pas équivalent a 'action de maximisation de chaque fonds isolément, surtout lorsque la
relation entre la demande et la performance est convexe. Les stratégies menées par le

promoteur sont alors d’induire ce comportement asymétrique de la part des investisseurs.

La partie précédente a présenté les articles qui ont montré I'impact du marketing sur le
comportement des investisseurs. Cette politiqgue marketing viserait alors a mettre sur le
devant de la scéne les meilleurs fonds du promoteur ce qui induirait en erreur le jugement
des investisseurs sur la qualité globale des autres fonds offerts par le promoteur. Lorsqu’un
fonds star a un impact positif sur les flux des autres fonds de moins bonne qualité, on dit que
la performance de la star se « déverse » sur les autres fonds : c’est I'effet spillover qui a déja
été présenté dans ce travail (Khorana et Servaes (1999), Gallaher, Kaniel et Starks (2006),

Huang, Wei et Yan (2006), Chevalier et Ellison (1997)).

L’étude de Nanda, Wang et Zheng (2002) teste spécifiquement la significativité de I'effet
spillover en relation avec la stratégie des promoteurs. lls disposent pour cela de la base
CRSP de 1992 a 1998 et utilisent les classements Morningstar pour identifier les fonds star et

les fonds pauvres (qu’ils appellent « dog fund »).
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Trois analyses sont menées : une analyse agrégée au niveau du promoteur, une analyse au
niveau du fonds et une régression logistique expliquant la probabilité d’avoir un fonds star

selon les caractéristiques des promoteurs.

La premiere étude utilise les flux nets totaux adressés au promoteur, calculés de la méme
maniére dans |'étude Nanda, Wang et Zheng (2002). Les variables explicatives sont la
performance passée moyenne des fonds du promoteur (les alphas un ou trois facteurs) sur
les douze derniers mois, les variables de controle habituelles, et trois variables muettes

d’intérét qui prennent une valeur 1 si:

- le promoteur offre au moins une star selon I'alpha sur 3 ou 4 facteurs (les 20%
meilleurs)
- le promoteur offre au moins une star selon le classement Morningstar

- le promoteur offre au moins un fonds munis de la plus mauvaise note Morningstar

Les variables star, quelque soit le critére, ont un coefficient estimé positif et significatif a
1% : 0.37 a 3 facteurs, 0.23 a un facteur, 0.94 pour le classement Morningstar et la
performance passée a un effet positif (de 156 a 187). Le coefficient illustrant que le
promoteur offre un « dog fund » n’est par contre pas significatif. La présence d’une star dans
I'offre du promoteur accroit donc les flux totaux a son adresse alors que les fonds les moins

bien classés ne les affectent pas.

La seconde étude explique les flux a I'adresse d’un fonds. La spécification est la méme : les
variables muettes indique si le fonds appartient a un promoteur qui offre au moins une star
ou au moins un « dog fund » auxquelles s’ajoute une variable muette qui illustre si le fonds a
été une star au moins une fois sur un an et une seconde si le fonds a était au moins une fois

« dog fund » sur I'année.

Quelque soit l'indicateur de performance, la variable star au niveau du fonds a un effet
positif et significatif et |la variable « dog fund » a un effet négatif et significatif. Le fait que le
fonds appartienne a un promoteur qui offre au moins une star a également un effet positif

sur les flux a I'adresse du fonds, ce qui confirme bien I’effet spillover.

Enfin, Nanda, Wang et Zheng (2002) étudient la capacité du promoteur d’avoir au moins

une star au cours de I'année. Une régression logistique est réalisée sur la variable muette
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star (selon le critére de I'alpha a 3 facteurs), et les variables explicatives sont : I'écart type
des alphas a trois facteurs des fonds offerts par le promoteur, les variable muettes star et
dog de I'année précédente, la taille du promoteur selon I'actif net, le nombre de fonds
offerts, le turnover et les frais. L’écart type des performances intra-promoteur a un effet
positif significatif sur la probabilité d’offrir une star durant I'année (221 a 5%). Le nombre de
fonds et le fait que le promoteur avait déja une star I'année précédente ont un effet positif
mais marginal (les coefficients sont au voisinage de 1 a 5%) et la variable retardée dog n’est

pas significative.

La méme étude est réalisée sur la variable star selon le critéere Morningstar et montre des
résultats nettement différents : I'écart type de I'alpha a trois facteurs n’est pas significatif
alors que le nombre de fonds et surtout la variable retardée star selon Morningstar sont
positifs et significatifs a 1%. Ces différences reflétent une différence essentielle entre les
deux critéres: les notes Morningstar jugent de la performance a long terme. Enfin, ils
montrent en sus que les promoteurs les moins performants en moyenne sont ceux qui
affichent I'écart type le plus élevé et sont munis d’une probabilité de produire ex-ante une
star la plus forte. L'effet spillover des stars est bien une stratégie de différenciation verticale
recherchée par les promoteurs, notamment ceux dont la performance globale des fonds est

la plus médiocre.

Guedj et Papastaikoudi (2004) analysent spécifiquement cet aspect de la stratégie : I'impact
des promoteurs sur la performance affichée des fonds, et notamment sur la persistance de
leurs performances. A partir de la théorie de Mamaysky et Spiegel (2001) et Massa (2003), ils
supposent qu’a partir d’'une certaine taille, les promoteurs de fonds sont capables de
déployer efficacement leurs ressources humaines de sorte que certains fonds soient des
stars, ou du moins persistent dans leurs performances. Les promoteurs les plus vastes sont
ceux qui disposent de la meilleure technologie d’information qui leur permet de promouvoir
certains fonds afin de bénéficier pleinement des propriétés de la relation convexe entre flux
et performance en matiére de rémunération. Leur hypothése est que les promoteurs les plus
grands sont capables de produire les fonds dont la performance est persistante. En somme :

les meilleurs fonds de I'offre des plus grands promoteurs ont une performance persistante.

IIs utilisent la base CRSP, pour 3046 fonds mensuellement recensés de 1990 a 2002 qui sont

commercialisés par 678 promoteurs. Pour tester leurs hypotheses, ils menent d’abord deux
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études de la persistance de la performance selon la méthodologie de Carhart (1997) : I'une
sur tous les fonds, et I'autre en écartant de la base les fonds dont les promoteurs ne

commercialisent pas plus de 10 fonds (critére de taille selon Guedj et Papastaikoudi (2004)).

Ainsi, pour chaque étude, I'alpha a 4 facteurs est calculé chaque année pour chaque fonds.
Ces alphas sont ensuite classés en 10 déciles définissant 10 portefeuilles, dont ils vont
calculer la rentabilité moyenne pondérée. Ces dix rentabilités pondérées sont enfin
régressées sur toute la période sur les 4 facteurs de Carhart (1997) pour obtenir un alpha
pour chacun des 10 portefeuilles. La persistance de la performance du meilleur portefeuille
est confirmée si son alpha est significativement supérieur a I'alpha du portefeuille

composé des fonds les moins bien classés.

L’analyse portant sur les fonds dont les promoteurs en commercialisent au moins 10 montre
une différence significative entre le meilleur et le moins bon portefeuille de 0.0058 points a
1% alors que I'analyse portant sur tous les fonds montre une différence de 0.0035 points a
10% seulement. L’effet de la taille du promoteur sur la persistance des meilleurs fonds est
donc bien confirmé. Cet effet de taille s’exprimerait uniquement selon le nombre de fonds et
non selon la taille de I'actif. Nous avons d’ailleurs vu avec Berk et Green (2004) que la bonne
performance attirait les capitaux augmentant par la suite la taille de I'actif, ce qui détériore
la performance du fait des déséconomies d’échelle. De méme, la taille selon les ressources
(I'actif) est inappropriée puisqu’un seul gérant peut gérer un fonds dont la taille de I'actif
dépasse aisément la somme de I'actif de 10 autres fonds. Et puisque c’est I'hypothéese du
déploiement stratégique des ressources humaines qui est testée, cet indicateur n’est donc
naturellement pas adapté. Ce dernier est confirmé par une analyse de la persistance des
performances selon [l'actif total des fonds offerts par les promoteurs et Gued] et

Papastaikoudi (2004) ne trouvent aucune différence significative.

Afin de tester plus précisément I'effet promoteur dans la persistance des performances des
fonds, les auteurs menent la méme analyse en classant les fonds selon leurs rangs intra-
promoteurs : ils trouvent une différence significative de 0.0053 points a 1% ce qui confirme

bien cette hypothése d’existence d’un effet promoteur sur la performance des fonds.

Enfin, la derniére partie de leur étude consiste a expliquer le comportement d’allocation des

gérants a la gestion de certains fonds. La variable expliqguée est une variable muette qui
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prend la valeur 1 si le fonds annonce gu’il ajoute au moins un nouveau gérant dans le fonds
et 0 sinon. Une régression logistique est réalisée sur cette variable, les variables expliquées
sont : les alphas précédemment calculés sur la période courante et I'année précédente, le
logarithme de la I’actif net total du fonds sur la période et celui de 'année précédente et les

dépenses du fonds durant I'année.

Les coefficients de I'alpha courant sont positifs uniquement pour le meilleur quintile de
fonds (toujours classés selon I'alpha a 4 facteurs) alors que les coefficients liés a la taille de
I'actif net ne sont pas significatifs : I'ajout d’au moins un gérant supplémentaire serait di au
souci des promoteurs de préserver, voire de renforcer la performance de leurs meilleurs
fonds et non pour des besoins structurels (de fonctionnement) liés a la croissance de I'actif

net du fond.

Gaspar Massa et Matos (2006) étudient également cet effet de favoritisme de certains fonds
en supposant toutefois que cet effet ne s’exprime pas uniquement en matiere de
maximisation de la rentabilité au bénéfice des meilleurs fonds, mais plutot au bénéfice des
fonds qu’ils qualifient de fonds « a haute valeur ajoutée » : c'est-a-dire ceux qui génerent
plus de frais a collecter et attirent le plus de capitaux. Les fonds les plus performants ne sont

alors qu’une partie de ces fonds « a haute valeur ».
Gaspar Massa et Matos (2006) définissent les fonds a haute valeur comme étant :

- Les fonds du promoteur générant le plus de frais, c'est-a-dire ceux se situant dans le
meilleur quartile des frais (entrée, sortie et commission de gestion).

- Les fonds du promoteur les plus performants, toujours définis selon le meilleur
quartile.

- Les fonds les plus jeunes, toujours définis selon le quartile.
Trois hypothéses de recherche sont testées :

- HO: le promoteur n’est pas une entité coordonnée capable d’action stratégique

- H1: les promoteurs coordonnent stratégiquement leurs actions afin de partager le
risque entre les fonds. Les meilleurs fonds couvrant les mauvais fonds.

- H2: il existe des subventions stratégiques entre les fonds d’un promoteur afin de

maximiser ses profits
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Cette hypothése de subvention stratégique peut passer par trois stratégies :

- Accroitre la valeur des fonds munis des frais les plus élevés au détriment de ceux
munis des frais les plus faibles.

- Accroitre la valeur des fonds les plus performants au détriment des fonds les moins
performants.

- Accroitre la valeur des fonds les plus jeunes au détriment des fonds les plus anciens.

La base de données est CRSP de janvier 1991 a juillet 2001, et ils utilisent les catégories ICDI.
Et pour tester leurs hypothéses ils ménent plusieurs études en distinguant au sein de
chaque étude le critere de « haute valeur ». Une estimation qu’ils qualifient de « test
indirect » ou ils régressent la rentabilité mensuelle de chaque fonds parla rentabilité
moyenne du style de gestion du fonds, la moyenne pondérée (par I'actif total) de la
rentabilité du style de gestion des fonds appartenant au quartile « haute valeur » de I'offre
du promoteur, et la moyenne pondérée du style de gestion des fonds a « petite valeur ». HO
est validée si les coefficients lié aux « hautes valeurs » et « petites valeurs » sont nuls, H1 est
validée s’ils sont égaux, et H2 est validée si le coefficient « haute valeur » est inférieur au

coefficient « petite valeur ».

En effet, si les fonds a hautes valeurs jouissent d’une stratégie particuliére de la part des
promoteurs, alors leur rentabilité devrait étre moins sensible a la fluctuation du marché
(illustré par la rentabilit¢ moyenne du style de gestion du fonds) que ceux ne jouissant
d’aucune stratégie particuliere. Quelque soit la spécification et le critére de « haute valeur »,
les coefficients sont positifs et significatifs (au moins a 5%). Les coefficients des « petites »
valeurs sont significativement supérieurs aux coefficients « hautes valeurs » : a 1% pour les

criteres frais et ages et a 10 % seulement pour le critere performance.

lIs réalisent en seconde étude qu’ils qualifient de « test direct » : s’il existe un comportement
stratégique de favoritisme des fonds a « hautes valeurs » au détriment des fonds a « petites
valeurs », alors la différence de rentabilité en excés de la rentabilité moyenne du style de
gestion entre ces deux criteres devrait étre significative lorsque les fonds appartiennent au
méme promoteur, et non significative si les fonds sont d’un promoteur différent. Pour tester
cela, ils définissent leurs bases de données selon les couples « haute valeur » et « petite

valeurs ». Il y a donc autant de données possibles qu’il existe de couples. A chaque couple ils
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calculent la différence de rentabilité qui sera la variable dépendante. Cette variable
dépendante est ensuite régressée par deux variables muettes d’intérét: si le couple
appartient au méme promoteur (1 et 0 sinon) et si le couple appartient au méme style de
gestion (1 et 0 sinon). H2 est validée si le coefficient « méme promoteur » est
significativement positif. Les résultats montrent que ce coefficient est significativement

positif a 1% pour le critére de rentabilité et a 10% pour les critéres ages et frais.

Une troisieme étude affine ce modele : les variables muettes explicatives prennent la valeur
1 siles fonds sont du méme promoteur sachant que la rentabilité des « hautes valeurs » est
supérieure a celle des « petites valeurs », une seconde variable muette parfaitement
symétrique a la premiere (si Haute < Petite) et une troisi@eme variable muette de valeur 1 si
« méme promoteur sachant que c’est le méme style de gestion ». H2 est validée si le
coefficient « méme promoteur sachant Haute > Petite » est significativement différent de
zéro et que le coefficient « méme promoteur sachant Haute<petite » est supérieur a zéro,
ce qui refléte des comportements de favoritisme inter-style des gestions et que le coefficient
« méme promoteur sachant méme style » est positif illustrant cette fois du favoritisme intra-

style. Les résultats confirment valide encore H2 selon les trois critéres.

Enfin Gaspar Massa et Matos (2006) confirment I'effet de la taille des promoteurs comme
variable explicative de la tendance a favoriser les fonds : les promoteurs les plus grands en
terme d’actifs favorisent les fonds selon les critéres rentabilité et frais avec une préférence
plus marquée pour le premier critére, les promoteurs les plus grands en terme de taille (ceux
supérieurs a la moyenne, soit 27 fonds) ont les mémes critéres mais leur préférence est
équivalente. lls démontrent enfin que ces comportement de favoritisme s’expriment, en sus
de I'allocation stratégique des gérants, sous la forme d’investissement en IPO pour les fonds
a « haute valeur » quelque soit le critere, et par des stratégies d’investissement

parfaitement opposées entre les fonds a « haute valeur » et les fonds a « petite valeur ».

III - Une syntheése sur les stratégies de différenciation horizontale et verticale :
I'étude empirique de Khorana et Servaes (2004)

A la lumiére de la non-compatibilité potentielle entre la fonction d’utilité de I'investisseur et
la fonction de profit des promoteurs, Khorana et Servaes (2004) réalisent une étude
empirique des stratégies de différenciation verticale et horizontale des promoteurs qui
entreraient en conflit avec les intéréts des investisseurs.
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Ils inscrivent leur étude dans une perspective industrielle ol les promoteurs sont en
concurrence et cherchent a maximiser leurs parts de marché. Ils supposent que la part de
marché du promoteur est le résultat final de toutes les décisions effectuées a I’équilibre par
les investisseurs : une hausse des parts de marché d’un promoteur résulte donc uniquement
d’un accroissement des flux de capitaux de la part des investisseurs a son adresse. La part de
marché des promoteurs, définie comme le rapport de la somme de I'actif net des fonds
offerts par un promoteur sur la somme de I'actif net de tous les fonds de I'industrie, est des
lors la variable dépendante de leur étude qu’ils déclinent sur tout le marché, et selon chaque

objectif.

La différenciation verticale est d’abord définie comme la performance passée au niveau du
promoteur, c'est-a-dire la rentabilité moyenne des fonds pondérée par leurs actifs et par le
poids de chaque objectif de gestion dans laquelle le promoteur intervient. Afin de traiter de
I'effet spillover, ils calculent en sus une performance du promoteur en omettant a chaque
fois le poids de la performance d’un objectif de gestion : si la part de marché d’un promoteur
d’un objectif donné est significativement et positivement corrélée avec la performance du

promoteur nette de I'objectif en question, alors il y a bien effet spillover.

La différenciation verticale est aussi traitée avec les effets des stars, illustrée par le nombre
de stars offerts par le promoteur quelque soit I'objectif et le nombre de stars offerts qui ne

correspond pas a un objectif de gestion particulier.

La différenciation horizontale dispose de plusieurs leviers. L'innovation productive mesurée
par le nombre de fonds créés en cours d’année, et une mesure de I'originalité du fonds ainsi
créé ; la politique de marketing (publicité et chaines de distribution) mesurée par les 12B-1
fees; le degré de spécialisation du promoteur selon les objectifs de gestion et selon les
fonds ; I'indice de Herfindahl Hirshmann est calculé sur le poids de I’actif de chaque objectif
(en termes de nombre de fonds) sur I'offre totale du promoteur et un indice Herfindahl
Hirshmann selon le poids de chaque fonds selon I'actif sur I'actif total du promoteur ; enfin,
le dernier indicateur est le degré de gestion active du promoteur reflété par le turnover

moyen des fonds du promoteur.

Le principal résultat de cette étude empirique est la complémentarité des deux stratégies de

différenciation dans la capacité du promoteur a obtenir des parts de marché. L'impact des
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frais imputés par le promoteur ne dénote pas d’'une capacité particuliere de ce dernier a
obtenir des parts de marché. Cependant, ces frais semblent faire partie intégrante du
« design » des fonds: leur effet n’est pas direct mais participe a la stratégie de
différenciation horizontale du promoteur. Une exception notable est I'impact des 12B-1 fees
dédiés aux politiques de marketing des promoteurs : les auteurs ne trouvent aucun indice
allant dans le sens des conflits d’intéréts présentés par Siggelkow (2003). Au contraire, I'effet
de ces 12B-1 fees est positif sur les parts de marché obtenues par un promoteur et supporte

plutot I’'hypothese de I'impact positif de la publicité et des médias.

Les stratégies de différenciation horizontale ont ainsi un effet positif, direct et important sur
les parts de marché obtenues par les promoteurs. Les promoteurs qui créent le plus de fonds
par rapport a la concurrence dans un segment particulier sont ceux qui obtiennent le plus de
parts de marché. De méme, les promoteurs ayant dans leurs offres les fonds les plus

« originaux » ou les plus « innovants » obtiennent également des parts de marché.

A ces stratégies de différenciation horizontale, viennent les stratégies de différenciation
verticale qui ont un impact tout aussi significatif sur les parts de marché. Les auteurs
confirment lI'importance des effets spillover : le nombre de stars présents dans I'offre des
promoteurs, quelque soit le segment des fonds, a I'impact le plus important sur les parts de
marché. Cet effet est transversal : un promoteur qui dispose d’une star dans un segment
particulier réussit a obtenir des parts de marché plus importantes dans les autres segments
ou il intervient. Au niveau global, plus le promoteur a de stars dans son offre, plus il a de
parts de marché. En somme, I'étude de Khorana et Servaes (2004) montre bien que les
promoteurs dont l'offre est la plus nombreuse, diversifiée et innovante, et qui offre
parallélement le plus de stars, quelgue soit le segment, sont les promoteurs qui réussissent

a obtenir les parts de marché les plus importants.
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Deuxieme partie — Modélisation
théorique et empirique
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INTRODUCTION

L'objet de notre travail doctoral est d’analyser la gouvernance des OPCVM par les
promoteurs d’OPCVM présents sur le marché francais dans le but de maximiser leurs profits.
Il s’agit de ce fait de tester I'existence éventuelle de ce que nous appellerons I'effet
promoteur. Nous définissons I'effet promoteur comme étant la capacité des promoteurs
d’OPCVM a attirer les capitaux des investisseurs au-dela de ce que prédit la théorie classique

du portefeuille et a les retenir par la suite au sein de leur marché interne d’OPCVM.

Nous avons vu dans la revue de littérature dédiée aux conflits d’intéréts entre promoteurs et
investisseurs que les OPCVM pouvaient étre considérés comme un produit multi-attribut,
typique des modeéles de Lancaster. La rentabilité et le risque des OPCVM constituent de ce
point de vue les caractéristiques verticales des OPCVM alors que les autres caractéristiques
des OPCVM telles que le type de gestion, la catégorie ou encore les services annexes sont les

caractéristiques horizontales des OPCVM.

Selon les théories de la concurrence industrielle avec biens différenciés, la gouvernance des

OPCVM passe par la mise en ceuvre de deux instruments a la disposition du promoteur :

- La différenciation verticale qui porte sur les caractéristiques unanimement admises
par les investisseurs pour juger de la qualité des OPCVM. Classiquement il s’agit de la
performance des OPCVM, leur risque et leur prix.

- La différenciation horizontale qui porte sur les caractéristiques discrétionnaires des
OPCVM, c'est-a-dire toutes les caractéristiques non verticales et pour lesquelles il n'y
a pas unanimité des critéeres de jugement de la qualité des OPCVM par les

investisseurs.

L’effet promoteur n’existe pas si ces deux instruments sont significativement inopérants, ou
marginalement inopérants (c'est-a-dire correspondant aux écarts résiduels autour du
comportement moyen). Et ils sont inopérants si les axiomes de la concurrence pure et
parfaite (CPP), et ses applications dans la théorie classique du portefeuille sont
empiriguement vérifiés. Or, I'observation de la relation convexe entre flux et performance,

et la sensibilité empiriqguement robuste des investisseurs a la performance passée ne suffit
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pas a rejeter les axiomes classiques de la CPP. En effet, méme si nous avons déja présenté
dans notre revue de la littérature plusieurs études montrant que la théorie classique a été
mise en difficulté par la mise en évidence de la relation convexe, d’autres modeles
théoriques, dont particulierement ceux de Chordia (1996), Lynch et Musto (2003) et Berk
and Green (2004), ont démenti tout effet promoteur potentiel, et trouvent I'explication a
cette relation convexe par une rationalité parfaite des investisseurs dans leur capacité a
prédire les performances futures des OPCVM compte tenu de la fonction de colts de

production de la performance active de la part des gérants d’'OPCVM.

Cependant la prise en compte des « mutual fund familly », I'entité promoteurs de fonds sur
le marché américain, initiée par Gruber (1996) et surtout Sirri et Tufano (1998) durant la
derniére décennie, a pu démontrer |'existence de cet effet promoteur, que cela soit par
I’exploitation des colts de recherche de I'information, les effets spillover ou les switching
cost. Partant de I'étude des profils décisionnels des investisseurs de Capon Fitzsimon et
Prince (2001), I'existence d’une certaine dichotomie entre investisseurs avantagés et

désavantagés fournirait un espace stratégique a la disposition des promoteurs.

Un investisseur est avantagé s’il correspond aux axiomes VNM et adopte les comportements
prédits par la théorie classique du portefeuille. Cela suppose que ces investisseurs ne
subissent aucun co(t de transaction ni aucun co(t de recherche de I'information et ne sont
sujet a aucun biais comportemental recensé par la finance comportementale. Un
investisseur est alors désavantagé s’il subit des colts de transaction et de recherche de
I'information dans son processus décisionnel en OPCVM. L’article fondateur de Sirri et
Tufano (1998) montre alors que la convexité de la demande a la performance des OPCVM
est issue de ces investisseurs désavantagés qui, compte tenu de I'ampleur de ces co(ts de
recherche de l'information, deviennent rationnellement « sous-informés ». Si I'investisseur
est rationnellement sous-informé, et que les promoteurs sont capables d’accroitre ce co(t
de la recherche de facon a ce que ces investisseurs ne retirent pas leurs capitaux de leur

marché interne, alors I'effet promoteur existe.

Il s’agit alors pour notre part de tester I'existence de cet effet et d’identifier les canaux de
transmission de la stratégie des promoteurs sur les données francaises de 1998 a 2003. C’est

I'objet de cette seconde partie.
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Nous commencerons par développer un modele conceptuel ou nous tenterons d’expliquer
spécifiguement les sources de l'inélasticité des flux de capitaux en OPCVM vis-a-vis des
performances les plus mauvaises. Cela nous permettra par la suite de formuler les
hypothéses de recherche qui serviront de socle a une analyse empirique qu’il s’agira de
détailler. Deux études empirique, 'une au niveau des promoteurs d’OPCVM, l'autre au
niveau des investisseurs, cloturerons ainsi cette thése. Nous verrons que notre
problématique, et la nature hiérarchique et emboitée de la structure industrielle du marché
des fonds d’investissement rendent inopérant l'usage des méthodes classiques par les

moindres carrées ordinaires.
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Chapitre 5 - modele conceptuel du comportement de
recherche d’un investisseur en OPCVM

L'objet de ce chapitre est de présenter un modele conceptuel du comportement de
recherche optimal d’un investisseur en OPCVM confronté a des colts de recherche de
I'information. Nous avons vu que les études les plus récentes traitant de notre sujet d’étude
portent une attention particuliére a la structure industrielle de I'industrie des fonds. Cela est
bien entendu notre choix théorique. Les travaux de Massa (1998, 2001 et 2003), Capon
Fitzsimon et Prince (1996), Mamaysky et Spiegel (2001), Nanda, Wang et Zheng (2002),
Khorana et Servaes (1999, 2004) constituent donc nos articles de référence pour notre

réflexion théorique.

Ce corpus de la littérature sur les fonds suppose que les promoteurs de fonds sont des
entités organisationnelles actives dans le sens ou ils maximisent une fonction de profit, et
dont les stratégies peuvent étre en conflit avec les intéréts de l'investisseur en fonds
d’investissement. Ces études se démarquent ainsi des approches inspirées de la théorie
classique du portefeuille ou des modeéles de tournois qui considérent le promoteur de fonds
comme une entité neutre et non coordonnée. Dans ces modeéles, le marché des fonds est
parfaitement concurrentiel et la quantité d’OPCVM présents sur le marché se situe toujours
a son niveau d’équilibre, supposant automatiquement qu’il n’existe aucune distorsion a ce
niveau de I'économie. L'extraordinaire croissance du marché des fonds et le nombre jugé
trop élevé des OPCVM sur le marché vient perturber cette analyse. Massa (1998, 2003) et
Mamaysky et Spiegel (2001) affirment et démontrent que la quantité de fonds présents sur
la marché est beaucoup trop importante si elle doit répondre au seul besoin de
diversification des investisseurs. La conception et la mise sur le marché de nouveaux fonds
n’est donc pas neutre et répond a une stratégie clairement définie par les promoteurs de
fonds en situation de concurrence (Khorana et Servaes (1999), Mamaysky et Spiegel (2001)),

dont il faut tenir compte.
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La forme convexe-positive de la relation entre flux et performance des fonds ameéne ces
auteurs a juger que la concurrence que se livrent les promoteurs de fonds est imparfaite
(Khorana et Servaes (2004), Massa (2003)). La prolifération des fonds, telle que la qualifie
Massa (2003), n’est que I'expression ultime de ces imperfections du marché des fonds. Les
théories issues de I'économie industrielle définissent un marché imparfait si les agents
économiques ne sont pas parfaitement élastiques a la variation des prix. La concurrence du
marché des fonds est donc imparfaite si les investisseurs ne sont pas parfaitement et
positivement élastiques aux variations de la rentabilité des fonds. La convexité observée de
la demande des investisseurs a la performance des fonds suppose naturellement une
élasticité imparfaite puisqu’il y a inertie de la demande aux performances les plus
mauvaises. Ainsi, comme le souligne Dietsch (2005) sur le marché bancaire, le pouvoir de
marché des promoteurs est fonction de I'élasticité de la demande a la performance : une
inélasticité substantielle réduit la concurrence par la performance que se livrent les
promoteurs et leur donne une latitude pour maximiser leurs profits au-dela des codts
marginaux. Moins la demande est positivement élastique aux variations de la rentabilité des
OPCVM, moins intense est la concurrence entre promoteurs, plus grand est le pouvoir de

marché de ces derniers.

Pour I'essentiel, les sources de I'inélasticité de la demande aux mauvaises performances sont

issues de deux phénoménes :

- L’hypothese d’efficience informationnelle des marchés, méme dans son sens faible,
n‘est pas vérifiée : l'acces a l'information pertinente pour choisir un OPCVM qui
maximise l'utilité des investisseurs n’est pas gratuit et instantanément disponible
(Sirri et Tufano (1998)). De ce fait, les investisseurs observent des signaux imparfaits
qui les conduisent a investir aupres d’'OPCVM qu’ils n’auraient pas rationnellement
choisis si I’hypothese d’efficience informationnelle était vérifiée.

- La structure de préférence des investisseurs ne correspond pas au modele
rentabilité-risque de la théorie classique du portefeuille (Capon Fitzsimon et Prince
(2001). Aux caractéristiques verticales des OPCVM (rentabilité, risque et frais totaux),
s’ajoutent des caractéristiques horizontales dont la qualité est appréciée de facon

discrétionnaire par les investisseurs. Dans ce cadre d’analyse, les OPCVM sont
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assimilés a des biens Lancastériens (Mamaysky et Spiegel (2001), Khorana et Servaes

(1999), Massa (2003)).

Ces deux phénomeénes impliquent donc qu’a profil rentabilité-risque égal, deux OPCVM ne
sont pas systématiquement et parfaitement substituables. Cela d’une part parce que le colt
de changement d’OPCVM est onéreux (colts de recherche d’autres OPCVM, colts de
transaction incompressibles etc.) et d’autre part parce que les caractéristiques horizontales

de ces deux OPCVM peuvent différer sensiblement.

De la sorte, les promoteurs d’OPCVM sont capables d’exploiter la bi-dimensionnalité
(verticale et horizontale) de la structure des préférences des investisseurs ainsi que leurs
colts de recherche d’'OPCVM dans le but d’attirer leurs capitaux et surtout de les retenir au
sein de leur marché interne, en induisant volontairement l'inertie de la demande aux
mauvaises performances des investisseurs. C'est ce que nous appelons I'effet promoteur. En
effet, la conception, la distribution et la promotion des OPCVM sont du ressort des
promoteurs. De méme, nous avons vu dans notre revue de la littérature que les promoteurs
sont également capables d’influencer significativement et a leur avantage la performance
affichée des OPCVM afin de bénéficier d’effets spillover. Dans le cadre de ce travail, I'effet
promoteur passe par la mise en ceuvre de deux stratégies distinctes que nous définissons de

la fagon suivante :

- Les stratégies par une « politique de I'offre », par différenciation horizontale,
destinées a exploiter I'hétérogénéité des golts des investisseurs en matiére
d’OPCVM. La politique de I'offre ne porte que sur les caractéristiques horizontales
des OPCVM et vise a offrir une gamme d’OPCVM de différentes variétés (une variété
étant une combinaison de caractéristiques horizontales) qui correspond le plus aux
go(its des investisseurs.

- Les stratégies par une « politique informationnelle », par différenciation verticale,
destinées a exploiter les colts de recherche des investisseurs. La politique
informationnelle porte essentiellement sur la rentabilité affichée des OPCVM et vise
a envoyer un signal, éventuellement fallacieux, que les OPCVM offerts par les

promoteurs sont ou seront rentables.
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Il s’agit alors de comprendre comment ces deux stratégies influencent le comportement des
investisseurs en OPCVM. Plus précisément, le modele conceptuel que nous proposons vise a
comprendre comment les politiques de I'offre et les politiques informationnelles menées par
les promoteurs d’OPCVM incitent l'investisseur a réduire rationnellement son effort de
recherche et 'amene a ne pas sortir d’'un OPCVM dont les performances sont mauvaises.
Cette approche nous parait pertinente dans la mesure ou les travaux théoriques de
référence utilisent essentiellement le promoteur de fonds comme agent économique
principal et le comportement de I'investisseur est une donnée exogeéne de ces modeles. En
sus, dans la lignée des travaux de Gruber (1996) et Zengh (1999) nous nous intéressons
particulierement a la stratégie de recherche d’'OPCVM des investisseurs selon qu’ils sont
avantagés ou désavantagés (tels que nous I'avions préalablement défini dans la revue de la
littérature et dans I'introduction de la seconde partie). Ces deux auteurs ont en effet montré
gue cette dichotomie existant entre ces deux types d’investisseurs explique la relation
convexe entre demande et performance en OPCVM : les investisseurs désavantagés étant
plus inélastiques a la mauvaise performance alors que cela n’est pas le cas pour les
investisseurs avantagés. D’un point de vue industriel, il est alors plausible que certains

promoteurs adoptent une stratégie spécifique en vue d’attirer tel ou tel type d’investisseur.

Afin de modéliser les différences comportementales entre les investisseurs désavantagés et
avantagés, nous avons choisi de mobiliser les modeles avec intensités de recherche
endogenes dans un cadre spatial. Ces modéles, initiés par Stigler (1962), formalisés par
Burdett et Mortensen (1980), qui sont traditionnellement utilisés en sciences économiques
pour traiter des problématiques de recherche d’emploi (théories de sortie du chémage ou

de mobilité de la main d’ceuvre), nous ont paru pertinents a plusieurs titres :

- llIs permettent de formaliser de facon efficace les différentes stratégies de recherche
d’information en tenant explicitement compte de la capacité d’'un agent économique
de mener ou non une recherche passive ou active.

- lIs inscrivent I'agent économique dans un cadre spatial et permettent de mettre
clairement en évidence des effets d’inertie issus simplement d’un colt de transport

d’un point de I'espace a un autre.

Le premier point nous permet alors de formaliser conceptuellement les différences

comportementales entre investisseurs avantagés et investisseurs désavantagé, et le second
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point nous permet de modéliser I'effet des colts de recherche de I'information, que nous
assimilerons a des colts de transport. En effet, Jondeau et Rockinger (1999) ont bien mis en
évidence une relation convexe entre demande et performance en OPCVM au niveau relatif,
c'est-a-dire fonction du rang intra-promoteur des OPCVM plutét que du rang absolu. Ces
auteurs ont soulevé I'hypothése du biais bancaire supposant que les investisseurs frangais ne
diversifiaient pas leurs portefeuilles fournisseurs en OPCVM. Le biais bancaire, assimilable au
biais domestique, suppose que les clients d’'une banque préferent étre les clients exclusifs
d’une banque afin de ne pas subir les colts de changement de banque (colts de transaction,
colits de comparaison entre banques, perte du capital relationnel etc.). C'est ce que l'on
appelle les switching cost (Klemperer (1987, 1995), Sharpe (1990), Dietsch (2005)) que nous
avons présentés en détail dans notre revue de la littérature. Or, outre les modéles supposant
la rationalité totale de type VNM, les modeles présentés qui ont différencient les
investisseurs selon leurs capacités effectives a choisir un bon fonds (Huang, Wei et Yan
(2004), Harless et Peterson (1998)) modélisent cette différence en posant I’hypothese que
les investisseurs désavantagés sont naifs: en somme leurs décisions sont uniqguement
basées sur la rentabilité passée sans tenir compte de la volatilité et/ou de l'information

spécifique que porterait cette volatilité.

D’autres articles théoriques supposent par contre que ce sont les colts d’entrée trop élevés
qui expliquent l'inertie de la demande a la mauvaise performance et la sur-réaction a la
bonne ((Huang, Wei et Yan (2007), Hotarcu et Syverson (2004)). C’est sur cette derniere

théorie que nous nous appuyons.

Pour ce faire, nous commencerons par formaliser le cadre conceptuel de notre modéle en
définissant les propriétés des caractéristiques horizontales des OPCVM et la notion de co(ts
de recherche d’'un OPCVM aux caractéristiques horizontales particuliéres. Nous définirons
par la suite les propriétés des caractéristiques verticales des OPCVM ce qui nous permettra
de définir enfin le r6le qu’ont les promoteurs d'OPCVM dans notre modele conceptuel. Le
cadre conceptuel étant défini, nous présenterons le comportement optimal de recherche
d’OPCVM d’un investisseur confronté a des colts de recherche. Nous verrons alors que cela
nous amene a définir une rentabilité de réserve d’équilibre propre a chaque investisseur et
dont les déterminants seront déduits par statique comparative en raisonnant « toutes

choses égales par ailleurs ».
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Section 1 - Cadre du modele conceptuel

Considérons un unique investisseur en OPCVM représentatif. L'investisseur est noté i, et
I'OPCVM est noté f (pour fonds). Cet investisseur ne désire investir son épargne qu’en
OPCVM et n'observe donc que ce marché, sans tenir compte des autres produits financiers.

Pour simplifier I'analyse les autres marchés son considérés comme exogenes et statiques.

Nous formalisons la fonction d’utilité de I'investisseur en utilisant la spécification de Massa
(2003) qui considéere que les OPCVM peuvent étre modélisés selon deux caractéristiques,
verticale et horizontale, qui sont indépendantes et dont les valeurs sont indépendamment et
identiguement distribuées. La fonction d’utilité de l'investisseur i est alors de la forme

suivante :
Ui = (Caractéristiques verticale)y + (Caractéristiques horizontale)

Nous détaillerons les propriétés des caractéristiques verticales et horizontales dans les
paragraphes suivants. Le modele se déroule en deux périodes distinctes: la premiere
période décrit la situation initiale de l'investisseur i et la seconde période décrit sa situation
future. Le comportement optimal de l'investisseur i de la période initiale pour la période

future est I'objet de cette modélisation.

L'investisseur i est neutre envers le risque et son degré d’aversion au risque est donc égal a
I'unité et sera de ce fait négligé dans ce modeéle. Nous posons également I’hypothése que
I'investisseur dispose d’un horizon temporel d’investissement infini. Il a enfin une préférence

pour le présent, qu’il utilise comme taux d’actualisation noté g, pour calculer la valeur

actualisée de ses investissements en OPCVM.

Pour prendre ses décisions, l'investisseur i maximise donc, sur un horizon infini, au taux

d’actualisation g, la valeur actualisée de l'utilité qu’il retire de 'OPCVM f dans laquelle il a

choisi d’investir pour la seconde période.

L'investisseur répond aux axiomes de rationalité parfaite de Von Neumann-Morgenstern et
cherche donc a maximiser sa fonction d’utilité. L'utilité qu’il retire de l'investissement en
OPCVM est uniquement fonction de leurs caractéristiques verticale et horizontale que nous

présentons dans les paragraphes suivants.
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I - Propriétés des caractéristiques verticales des OPCVM

Nous rappelons que les caractéristiques verticales correspondent aux variables qui sont
communes aux OPCVM et dont le critére d’appréciation de la qualité est unanime entre tous
les investisseurs. Dans ce modele, nous ne considérerons qu’une caractéristique verticale qui

est la rentabilité actuelle et affichée de ’OPCVM.

Ce modele se situe dans une économie marquée par un marché a [Iefficience
informationnelle forte : I'information est parfaitement et instantanément disponible. Cela
implique que linvestisseur peut observer automatiquement et sans faute la rentabilité
actuelle des OPCVM. De méme, cette hypothése suppose qu’il n’existe aucune distorsion
informationnelle en faveur des gérants d’OPCVM : ces derniers ne peuvent en aucun cas

battre durablement et efficacement le marché.

La rentabilité des OPCVM suit une marche aléatoire selon une loi normale identiquement et
indépendamment distribuée d’espérance nulle et de volatilité constante. Il n’existe pas de
capacité de gestion active des gérants d’'OPCVM et les rentabilités sont indépendantes de
leurs valeurs passées : il n’existe pas de phénomene de persistance de la performance.
L'hypothése de rationalité de I'investisseur implique que ses décisions ne sont pas fonction

de I'historique des rentabilités des OPCVM.

II - Propriétés des caractéristiques horizontales des OPCVM

Nous rappelons que les caractéristiques horizontales des OPCVM correspondent aux
variables qui ne sont pas nécessairement communes a tous les OPCVM et dont le critére

d’appréciation de la qualité ne fait pas unanimité parmi les investisseurs.

Nous considérons dans ce modele que les caractéristiques horizontales comprennent tous
les attributs que les OPCVM peuvent avoir, exceptée la rentabilité qui est la caractéristique
verticale unique de ce modele. Ces attributs sont par définition divers et trés variés. lls
peuvent étre originaux ou pas. Des exemples peuvent étre un type de gestion particulier
(gestion active, éthique ou compatible avec un dogme religieux dans le cas extréme), un
type de service annexe (préférence pour un gérant particulierement prestigieux, accés a un
site internet personnalisé) ou simplement une préférence nationale (OPCVM sur marché

francais ou européen etc.). Nous définissons une combinaison d’attributs spécifiques comme

194



étant une variété d’OPCVM. De la sorte, chaque OPCVM est caractérisé par une variété (les

caractéristiques horizontales) a laquelle s’ajoute sa rentabilité (caractéristique verticale).

En application de I'adage selon lequel « les golts et les couleurs ne se discutent pas », la
propriété essentielle des caractéristiques horizontales est qu’il n’est pas possible, de fagon
objective et absolue, de déterminer si une variété et meilleure qu’une autre. Chaque
investisseur dispose d’une structure de préférence unique qu’il connait parfaitement. Nous
supposons que chaque investisseur est défini par une variété d’'OPCVM « idéale », c'est-a-

dire la variété unique parmi toutes les variétés possibles, qui maximise son utilité.

Afin de formaliser et d’opérationnaliser cette propriété, nous utilisons les modéles
lancastériens. Ces modeles posent I’"hypothéese que toutes les variétés possibles peuvent étre
représentées dans un espace borné et linéaire. Supposons un état de 'industrie des OPCVM
ou il existe Q variétés différentes. Nous pouvons des lors ordonner dans un espace

linéaire toutes ces variétés selon leurs ressemblances.

Un OPCVM « gestion éthique » constitue par exemple une variété 1 et un « OPCVM
action/Value » une variété 2. Les modeles lancastériens modélisent ces différences de
variétés en supposant que les OPCVM se situent sur des lieux (souvent appelés « adresse »)

différents de I'espace :

< >
0 \Variété1l Variété 2 QO

Ces modeles lancastériens supposent en sus que plus deux variétés sont proches dans
I'espace, plus elles se ressemblent. La variété 3 « OPCVM actions a gestion indicielle », par

exemple, ressemble plus a la variété 2 qu’a la variété 1 :

< O

0 \Variété1l Variété 3 Variété 2 Q

Ainsi, nous définissons la différence entre les variétés comme la distance entre leurs
positions dans I'espace. La différence entre la variété 1 et la variété 3 dans le schéma ci-
dessus est de L. Plus la distance L est grande, moins les variétés d’'OPCVM se ressemblent.
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Nous pouvons donc définir la structure préférentielle des investisseurs vis-a-vis des variétés

d’OPCVM.

Chaque investisseur est défini par une variété d’'OPCVM « idéale » et I'utilité de I'investisseur
est maximum s’il investit exactement dans cette variété OPCVM idéale. Plus 'OPCVM dont
dispose l'investisseur i est éloigné de 'OPCVM idéal (L grand), moins il retire d’utilité dans
I'investissement de cet OPCVM. L'utilité des investisseurs est une fonction décroissante de L.
Dans I'exemple précédent, si la variété 2 est 'OPCVM idéal de I'investisseur, alors la variété
3 génere plus d’utilité a I'investisseur que la variété 1.

L

< <>
0 Investisseurs Variété QO

idéale

Nous formalisons donc l'utilité des investisseurs vis-a-vis de la variété d’'OPCVM en fonction
du parametre L, compris entre 0 et 1 (0 étant I'investissement dans la variété d’OPCVM
idéale et  l'investissement dans la variété d’'OPCVM « la plus détestée »), c'est-a-dire la
distance entre la variété d’'OPCVM effectivement détenue par l'investisseur et la variété

d’OPCVM idéale.

En notant Rf la rentabilité de 'OPCVM f, la fonction d’utilité de l'investisseur i dans

I'OPCVM f est de la forme suivante :
Ui = Rp — Ly

Cette fonction d’utilité implique que chaque investisseur recherche les OPCVM les plus
rentables et dont la variété est la plus proche de leur variété idéale. Il s’agit alors de
présenter le comportement de recherche optimal des investisseurs. Pour cela, nous
mobilisons les modéles a intensité de recherche (Stigler (1962), Burdett et Mortensen
(1980)), aidés en cela de I'article de Cases (1994) qui fournit une méthodologie que nous
suivons scrupuleusement (notations comprises) et que nous adaptons bien entendu a notre

objet de recherche.

III - Coiits de la recherche en OPCVM

Chaque investisseur est donc caractérisé par une variété d’OPCVM idéale, qu’il désire et qui

maximise son utilité. Son intérét ultime est d’investir auprés de 'OPCVM dont la rentabilité
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est maximum et dont la variété est idéale, c'est-a-dire que L = 0. Pour modéliser son

comportement de recherche, il nous faut définir la situation initiale de I'investisseur.

A la période initiale, I'investisseur est déja propriétaire d’une part d’OPCVM f, qui lui fournit

une rentabilité R, et est situé dans I'espace lancastérien a une distance L de sa variété

d’OPCVM idéale.

< <>
0 Investisseurs Variété Q

idéale

Plus L est grand, moins l'investissement auprés de fo ne lui procure d’utilité. Il peut alors
décider de changer d’OPCVM pour la période suivante et ainsi améliorer sa situation future.
Pour ce faire, il devra rechercher un OPCVM parmi tous ceux offerts par le marché dont la
variété est la plus proche possible de la variété idéale, c'est-a-dire que L doit étre le plus

petit possible.

Toutefois, selon les travaux de Sirri et Tufano (1998) et Hotarcu et Syverson (2004), la
recherche d’OPCVM est une activité onéreuse. Rappelons que ce colt de la recherche
d’OPCVM ne porte pas sur la rentabilité des OPCVM du marché puisque nous avons posé
I’hypothése d’une efficience informationnelle dans son sens fort du terme. La recherche
porte bien sur la variété d’OPCVM désirée par l'investisseur : il peut donc a tout moment
observer sans faute la rentabilité des OPCVM, mais les attributs spécifiques, formant la
variété d’OPCVM, est inobservable directement sans une enquéte active de la part de

I'investisseur.

Nous posons maintenant I’hypothése fondamentale que le co(it de la recherche d’une
variété particuliere d’OPCVM est une fonction directe et croissante de L: plus la variété
d’OPCVM recherchée est éloignée de la variété d’OPCVM détenue initialement par
I'investisseur, plus les efforts de recherche que l'investisseur doit déployer sont importants.
Nous justifions cette hypothése en invoquant les théories des switching cost (Klemperer
(1987, 1995)) et les théories liées a la relation clientele notamment exposées par Sharpe
(1990) et Dietsch (2005) : le fait de détenir un OPCVM depuis un certain temps crée des

effets d’apprentissage et d’expérience qui sont assimilables a des investissements
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irrécupérables. Les routines et les habitudes d’usage de I"OPCVM initial ne sont pas

transférables vers un autre OPCVM dont la variété est trop éloignée.

Prenons I'exemple d’un investisseur client d’'une banque fournisseur d’OPCVM. Dans notre
modele, la banque est assimilable a un attribut particulier d’'une variété d’'OPCVM. Tous les
OPCVM offerts par cette banque ont donc « la banque » pour attribut commun. Leurs
variétés ont des lors des adresses voisines : L est petit entre toutes les variétés d’OPCVM de

la banque.

Si I'investisseur a I’habitude de traiter avec cette banque, c'est-a-dire qu’il a une relation
clientéle forte au sens de Dietsch (2005), il est alors plus facile pour cet investisseur de
rechercher un OPCVM offert par cette méme banque que de rechercher un OPCVM offert
par une autre banque. En effet, pour cela il devra renoncer a tous les acquis issus de sa
relation clientéle. Le méme mécanisme peut étre utilisé pour le cas d’un investisseur habitué
a investir auprés d’OPCVM actions et dont la variété idéale est en fait un OPCVM de gestion

éthique.

Le colt de la recherche en OPCVM n’est pas uniquement fonction de la distance L. Nous
avons plusieurs fois évoqué dans ce travail I'existence d’une différence entre les
investisseurs avantagés et les investisseurs désavantagés. Les premiers sont les investisseurs
Smart tel qu’ils sont décrits dans l'article de Zengh (1999) ou dans l'idéal type «du
professionnel » de Wilcox (2003) : ce sont les investisseurs qui disposent d’une culture
financiere et d’un savoir faire tels qu’ils sont capables, bien plus que la moyenne, de
trouver les meilleures opportunités d’investissements. A I'opposé, les investisseurs
désavantagés correspondent au portrait dressé par Goetzman et Peles (1997), Harless et
Peterson (1998), ou a l'idéal type du « pére de famille » de Wilcox (2003) : ils ne sont pas
habitués au marché financier et ont besoin de sources d’information externes (médias,
conseillers, sites internet ou publicité) importantes pour prendre leurs décisions (Capon,
Fitzsimon et Prince (1996)). Nous définissons alors le degré de « sophistication » de

I'investisseur par un paramétre a € [0;1] ou la valeur O décrit les investisseurs les plus

avantagés et la valeur 1 les investisseurs les plus désavantagés.

Nous formalisons ainsi la fonction de colts de recherche en OPCVM des investisseurs de la

facon suivante :
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Cr(L) = p; L™+

Il existe un nombre () de variété d’OPCVM suffisamment grand, et L est toujours positif et

peut potentiellement tendre vers I'infini.

- u; > 0est une constante qui définit 'hétérogénéité de I'investisseur i au-dela de
son degré de sophistication. Plus y; est grand, plus I'investisseur est original dans ses
golts en matiere de variété d’OPCVM.

- a; € [0;1] définit le degré individuel de sophistication de Iinvestisseur. Plus
précisément, il mesure le niveau « d’amateurisme » de l'investisseur et illustre la
capacité individuelle de l'investisseur a minimiser les colts de recherche compte
tenu de L. Nous garderons toutefois le terme de « sophistication » dans un souci de
clarté de notre propos. De la sorte la fonction de colt dans les cas extrémes est la
suivante :

- Si a; =1,alors linvestisseur est désavantagé, sa fonction de colts est
Cr(L) = w;L?
- Sia; = 0, alors I'investisseur est avantagé, sa fonction de colts est Cx (L) = y;L

qui est naturellement inférieur & u; L.

Nous considérons que L est une variable continue et dérivable. Cependant, dans le but de
simplifier le raisonnement, nous ne tiendrons pas compte du cas ouL € [0;1[ . Cela
suppose ainsi que deux variétés voisines dont la distance est strictement inférieure a l'unité
se ressemblent suffisamment pour étre « confondue » et naugmente pas le colt de la

recherche.
On définit les propriétés de la fonction de colits comme étant strictement croissante en L :

Cr(L € [0;1) =0

Lorsque L est supérieur ou égalealona:

9k S get 28 5 g
— e —
oL 0°L
Nous pouvons maintenant présenter la cadre conceptuel qui va servir a modéliser le

comportement de recherche optimal de 'investisseur.

199



IV - La stratégie de recherche d’une variété d’'OPCVM

L’investisseur maximise sa fonction d’utilité en investissant aupres d’'un OPCVM dont le
couple rentabilité-colts de recherche est le plus a son avantage. Ce couple rentabilité-colts
de recherche optimal est noté (r*, C (L*)), ce qui revient donc a définir le couple optimal (r*,
L*), les caractéristiques de I'"OPCVM f* qui maximise I'utilité de I'investisseur. L’enjeu de ce
travail est alors de mettre en évidence les facteurs qui déterminent la valeur de r*, la
rentabilité de réserve de I'investisseur que nous définirons par la suite et la valeur de L* la

distance optimale choisie par I'investisseur pour la recherche d’une variété d’'OPCVM.

A chaque séquence de recherche d’OPCVM, linvestisseur peut trouver |'opportunité
d’investir auprés d’'un OPCVM d’une variété spécifique noté L. L’investisseur est alors
capable d’estimer le co(t de recherche de cette variété qui est donc de C = Czx(L). Nous
supposons que la stratégie de recherche d’un investisseur en OPCVM suit une stratégie a
« distance croissante » : I'investisseur commence par rechercher et évaluer des OPCVM dont
la variété est la plus proche de la variété qu’il posséde dans sa situation initiale. A chaque
opportunité d’'investissement, il juge s’il investit ou s’il refuse et continue sa recherche, et
ce, en augmentant toujours un peu plus sa distance de recherche. Sa recherche s’arréte au
moment ou il décide de saisir I'opportunité d’investir dans 'OPCVM qui maximise son utilité.

La variété de cet OPCVM est alors situé en L*. Nous avons donc :
C = Cr(L) < Cr(LY)
La stratégie de recherche des investisseurs est de deux types :

- Une recherche passive ou linvestisseur ne fournit pas d’effort de recherche
significatif et se contente finalement des offres de son promoteur d’OPCVM dont
nous définirons les propriétés.

- Une recherche active ou, au-dela des offres de son promoteur d’OPCVM,
I'investisseur étend la distance de recherche afin de trouver la variété d’OPCVM situé
en L*. Nous considérons cette recherche comme étant active dans le sens ou
I'investisseur mobilise ses sources d’information propres afin de définir sa distance
de recherche optimale. Il mobilise par exemple sa culture financiéere ou son

expérience personnelle (sources d’informations internes) afin de trouver une
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opportunité d’investissement. |l peut également pour cela mobiliser ses relations ou

utiliser les médias (sources d’information externe).

La capacité de I'investisseur a trouver une variété d’OPCVM qui maximise son utilité est donc
fonction de son comportement de recherche actif par un accroissement de L jusqu’a L*,
et/ou de son comportement de recherche passif, ou I'investisseur se contente de saisir les

opportunités naturelles d’investissement.

Les opportunités naturelles d’investissement, sont qualifiées de naturelles car elles ne sont
pas issues de la stratégie de recherche active de l'investisseur. La quantité de ces
opportunités est ici définie comme un taux d’occurrence des opportunités d’investissement
et est notée A,. Plus A, est élevé, plus l'investisseur dispose d’opportunités d’investir auprés
d’une variété d’OPCVM, moins il est incité a mener une stratégie de recherche active en

fixant une distance de recherche L* qui soit grande.

La valeur de A, est alors fonction de la politique productive du promoteur d’OPCVM. Le
promoteur d’'OPCVM est défini dans ce modéle comme une entité qui produit une variété
spécifique d’OPCVM située dans I'espace lancastérien. La politique productive du promoteur
d’OPCVM consiste simplement a choisir une variété d’'OPCVM qu’il va mettre sur le marché.
La stratégie du promoteur d’OPCVM consiste donc a choisir une « adresse » dans I'espace

lancastérien :

o

Promoteur
d’OPCVM

Ce choix n’est bien s{r pas issu du hasard et vise a produire la variété d’OPCVM qui soit la

plus proche possible des variétés recherchées par les investisseurs :

o

fo Varlété Varlété
offerte parle jqéale
Promoteur

201



Dans le schéma ci-dessus, le promoteur a décidé de produire une variété d’OPCVM située a
une distance P de l'investisseur et a une distance plus courte que L, la distance entre la
variété initiale d’OPCVM fj et la variété idéale. De ce fait, sans correspondre exactement a la
variété recherchée par l'investisseur, le promoteur est capable de lui fournir une variété
dont I'ensemble des attributs est suffisamment proche pour éventuellement satisfaire
I'investisseur. De méme, plus la variété du promoteur d’'OPCVM est proche de la situation
initiale de I'investisseur, plus I'investisseur qui s’adresse a ce promoteur économisera des
co(ts de recherches puisqu’il n’aura qu’a « parcourir » la distance P. Formellement, plus la
variété offerte par le promoteur est proche de fy (la distance P entre f, et la variété du
promoteur est petite) plus le taux d’occurrence des opportunités d’investissements A,

généré par le promoteur d’OPCVM est lui-méme grand :

d <0

aP
Les stratégies de recherche d’OPCVM de linvestisseur visent ainsi a trouver des
opportunités d’investissement dans I'espoir que parmi ces opportunités, se trouve la variété

d’OPCVM dont le couple (r, L) maximise son utilité. La somme des opportunités

d’investissement a laquelle est confronté I'investisseur est issue de deux sources :

- Les opportunités issues de la recherche active mené par I'investisseur qui augmente

progressivement sa distance de recherche L. Plus L est grand plus il a d’opportunités
d’investissement.

- Les opportunités d’investissement générées par le promoteur d’'OPCVM, égale a

Ao, dont la valeur est fonction de la proximité entre le promoteur d’OPCVM et
I'investisseur dans l'espace lancastérien. Ce sont les opportunités issues de la

recherche passive.

L’'ensemble des opportunités d’investissement accessible a I'investisseur est noté A et est

égal a la somme des opportunités issues des deux stratégies de recherche :
A = rech.passive + rech.active = Ay + L

Chaque investisseur est alors caractérisé par une efficacité individuelle de recherche. Cette
efficacité est différente du degré de sophistication de I'investisseur () dans le sens ou il

reflete sa capacité, a chaque séquence de recherche, a mener des stratégies gagnantes quel
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gue soit son degré de sophistication initiale. Plus il est efficace, plus il est capable, a chaque
séquence de recherche, d’accroitre ses opportunités d’investissement qui sont issues soit du

promoteur, soit de sa recherche active.

Un investisseur efficace est un investisseur qui sait par exemple mobiliser son promoteur
d’OPCVM de facon a jouir d’offres privilégiées (effet d’'une la relation clientéle avec le
promoteur d’OPCVM intense) ou qui dispose d’'une méthodologie efficace dans sa recherche
active et personnelle (I'investisseur sait par exemple dans quels médias ou site internet il
faut se documenter en priorité). Ainsi, en tenant compte de I'effet de I'efficacité individuelle
de recherche des investisseurs noté y, le nombre total, par séquence de recherches,

d’opportunités d’investissement en OPCVM rassemblé par I'investisseur devient :
A=7vy(A+L)

Il s’agit maintenant de comprendre quels sont les déterminants du choix de la stratégie de
recherche de l'investisseur selon qu’elle soit active ou passive. Pour ce faire, nous allons
mettre en évidence les déterminants du choix optimal de L*, |la distance de recherche issue

d’une stratégie active qui maximise |'utilité de I'investisseur.

Section 2 - Le comportement optimal de recherche d’un
investisseur : recherche active et rentabilité de réserve

Rappelons que l'investisseur maximise son utilité en actualisant, sur un horizon temporel
supposé infini, au taux d’actualisation p (le degré de préférence pour le présent de

I'investisseur), la rentabilité nette (des colts de recherche) de son OPCVM.

A la période initiale t0, I'investisseur est déja propriétaire d’un OPCVM f, qui lui procure une
rentabilité 77, et dont la variété est située enLgy. L'investisseur va alors évaluer la
conséquence d’'un changement éventuel d’OPCVM pour la période future située en t0+h (h
étant un treés petit intervalle de temps). Ce changement devra étre au profit d'un OPCVM
d’une variété différente de f; et localisé dans I'espace a une adresse la plus proche possible

de la variété d’OPCVM idéale de I'investisseur.
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Ainsi, I'investisseur a le choix entre ne pas chercher un nouvel OPCVM ou rechercher un
OPCVM. Dans ce dernier cas, il court le risque de ne pas trouver d’opportunité

d’investissement durant I'intervalle de temps entre t0 et tO+h.

S’il décide de ne rien faire, I'investisseur bénéficie de la rentabilité de 'OPCVM f, dont la

. Tro b
valeur actualisée en t0 est : —£°—
1+ ph

Si I'investisseur décide de chercher un nouvel OPCVM, il est alors confronté au risque de ne
pas trouver d’opportunité d’investissement (la recherche s’est révélée infructueuse, c'est-a-
dire que linvestisseur n’a pas trouvé de variété d’'OPCVM située plus prét de sa variété
idéale). La probabilité que l'investisseur trouve effectivement au moins une opportunité
d’investissement est fonction de 4 que nous avons défini précédemment et de la durée de
I'intervalle de temps h (plus il est long, plus l'investisseur a de chances de trouver une
opportunité d’investissement). Pour faciliter I'analyse, posons simplement que la probabilité
de trouver au moins une opportunité d’investissement en OPCVM est égale a Ah.la

probabilité de ne rien trouver est symétriquement de 1 — Ah.

- Si la recherche est infructueuse (avec une probabilité 1 — Ah), l'utilité de
I'investisseur sera égale a la valeur (considérée comme constante et stable) de sa
recherche qui sera noté V, et que nous définirons par la suite.

- Sil trouve une opportunité d’investissement (avec une probabilité Ah), I'investisseur

devra décider s’il accepte cette opportunité, ou s’il refuse et continue sa recherche.

Donc, durant la recherche l'investisseur a une probabilité Ah d’étre confronté a une
opportunité d’'investissement aupres d’'un OPCVM noté f, localisé a une distance L et qui
génere une rentabilité 7. Il a le choix entre saisir cette opportunité ou non. S'il saisit cette
opportunité, il gagne la valeur actualisée de ]?, qui est notée W ; et s’il refuse cette

opportunité, il gagne V.

Le processus décisionnel de I'investisseur est schématisé par I'arbre décisionnel suivant :
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Figure 7 — processus décisionnel d’un investisseur en recherche d’OPCVM

Y

Confronté & une opportunité f, Iinvestisseur acceptera celle-ci si le gain issu de cette
opportunité (W) est supérieur au gain espéré issue de la recherche d’une autre opportunité

d’investissement (V).

Nous définissons la rentabilité de réserve r* comme étant le seuil de rentabilité ouU W =V,
c'est-a-dire le niveau de rentabilité oU linvestisseur est indifférent entre saisir cette

opportunité f, ou continuer la recherche d’'OPCVM :

- Si7>r*alors W>V : l'investisseur accepte f, et arréte sa recherche d’OPCVM.
- SiT <7r* alors W<V : l'investisseur refuse f, et continue sa recherche d’OPCVM.

- SiT = r* alors W =V : I'investisseur est indifférent entre accepter ou refuser f.

Ainsi, plus la rentabilité de réserve d’un investisseur est élevée, moins il sera sensible aux
opportunités d’investissement issues de sa recherche active ou passive. Il s’agit alors de
mettre en évidence les déterminants de la rentabilité de réserve r* des investisseurs. Pour
ce faire, il nous faut déterminer W le gain actualisé de f, puis V le gain espéré de la

recherche d’OPCVM, pour ainsi déterminer r*.

W le gain actualisé si I'investisseur accepte I'opportunité f est de la forme suivante :
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7 — E+ W@ —C,L)
1+ ph 1+ ph

W@ — C L) = (1D

Afin de simplifier les calculs, les modeles d’intensité de recherche utilisent la valeur de W

lorsque h tend vers O :

__ Fr— C
limW(@# — C, L) =
h—0 P

(2)

L'investisseur refusera alors de saisir cette opportunité si 7 < r* puisque dans ce cas V> W.

De la sorte nous pouvons exprimer r* en fonction de V de la fagon suivante :

we - CL)=V (3

Sri=Vp-C (4)

La valeur actualisée de la recherche d’'OPCVM (V), compte tenu de la probabilité Ah de
survenue d’une opportunité f de la période initiale t0 a tO+h est alors de la forme
suivante :

(o= CeW)h  an 1-2h

T ph Ty pn MeW O = CLIVI+ T

Vo (5)

Notons que la fonction V est la somme de trois compartiments : la valeur actualisée de la

(rro-Cr))R

o la valeur actualisée si

décision de rechercher une opportunité d’investissement

. . e T Ah
I'investisseur trouve une opportunité f mais la refuse T oh

E:[Max[W(r — C,L);V]], et

la valeur actualisée si l'investisseur ne trouve aucune opportunité lors de sa recherche

1-Ah
1+ph

L'investisseur cherchera un OPCVM autre quef s’il pense pouvoir trouver par la suite un
OPCVM qui fournit une rentabilité, nette des colts de recherche, qui soit supérieure a la

rentabilité de réserve r*.

Cette décision est donc fonction d’'une part de la probabilité qu’un autre OPCVM fournisse
une rentabilité supérieure a la rentabilité de réserve, et d’autre part, des colts de

recherches de cet autre OPCVM.
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Soit F(r) la fonction de répartition des rentabilités r et f(r) sa densité. On définit alors H(r)

comme étant la fonction de distribution des rentabilités en surplus de la rentabilité de

réserve :
H(r) = f (r—r")dF(r) = —f(r— r )dF(r) = —f[l — F(r)]dr

On peut vérifier que :

OH(r) COPH(r)
=~ FM]<0; — == f(r) >0

Chaque OPCVM est de la sorte caractérisé par une probabilité d’afficher une rentabilité qui
soit supérieure a la rentabilité de réserve d’un investisseur. En reprenant les termes de
Sharpe (1990) a propos « des promesses de ne pas tricher dans le futur », nous qualifions H(r)
comme étant des « promesses de performances futures ». Plus «les promesses de
performances futures » d’'un OPCVM sont importantes, plus l'investisseur sera susceptible
d’investir auprés de cet OPCVM. Il s’agit donc de la principale caractéristique verticale des

OPCVM.

La probabilité qu’un OPCVM génére une rentabilité qui soit supérieure a la rentabilité de
réserve d’'un investisseur peut étre issue de plusieurs phénomeénes distincts qui sont les

suivants :

Les marchés sont efficients et il n’existe aucune capacité significative et durable de gestion
active des gérants d’'OPCVM. Dans ce cas, nous nous situons dans le cadre théorique
présenté par Berk et Green (2004), que nous avons détaillé dans la section 3 du chapitre 1 :
les gérants font face a des déséconomies d’échelle du fait de la taille de 'OPCVM (I'actif net)
géré. La rentabilité d’un OPCVM est fonction de sa rentabilité passée jusqu’au niveau ou la
taille de I'OPCVM atteint le seuil critique ou la gestion active menée par le gérant n’est plus
efficace. De ce fait, H(r) est important pour les OPCVM les plus jeunes et/ou les plus petits

en terme d’actif net.

Les promoteurs d’'OPCVM sont capables d’affecter la performance des OPCVM qu'ils
commercialisent (effet promoteurs par la politique informationnelle). Nous nous situons

alors dans le cadre théorique défendu dans cette recherche : les investisseurs font face a des
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colts de recherche de I'information qui les incitent a ne pas chercher systématiquement
I'information la plus précise. Afin d’économiser ces colts de recherche, ils évaluent la
rentabilité des OPCVM par des signaux externes notamment issues des caractéristiques du

promoteur d’OPCVM et des médias (dont les classements Morningstar).
Dans ce cas, H(r) est important si :

- L'OPCVM est commercialisé par un promoteur de grande taille en termes de
nombre : on se situe dans le contexte théorique de Mamaysky et Spiegel (2001),
Massa (1998, 2003, 2006) ou les promoteurs sont des entités coordonnées dans le
sens ou ils disposent d’une cellule d’experts dédiée a rechercher, partager et
mutualiser efficacement I'information entre les gérants de leurs OPCVM.

- L'OPCVM est commercialisé par un promoteur qui dispose par ailleurs d’'un OPCVM
star dans son offre. On se situe cette fois dans le cadre théorique traitant des effets
spillover (Khorana et Servaes (1999, 2006), Del Guercio et Tkac (2002), Nanda, Wang
et Zheng (2002), Guedj et Papastaikoudi (2004)).

Ainsi, quel que soit le cadre théorique dans lequel se situe l'investisseur (efficience des
marchés ou effet promoteurs par la politique informationnelle), I'espérance de gains issue
de la recherche d’OPCVM est une fonction croissante de H(r), les promesses de performance
futures. Nous pouvons donc exprimer V en fonction de H(r) et Cr(L), ce qui nous permettra
d’exprimer par la suite la fonction de rentabilité de réserve des investisseurs en fonction de

ces deux parametres.

Pour ce faire, les modeles d’intensité de recherches utilisent la limite de V lorsque h tend

vers zéro :

_ A
’lll_r;%V 2 pV =159 — Cr(L) +; H(r) (6)

En combinant (4) en fonction de V qui est lui-méme défini par (6), puis en remplagant A par

son expression compléte y (4, + L), on obtient la fonction suivante :

r* =10+ C— Cr(L)+ @H(T‘) (7)
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L’équation (7) décrit ainsi les déterminants du niveau de la rentabilité de réserve d'un
investisseur. Plus la rentabilité de réserve d’un investisseur est élevé, plus il est exigent en la
matiére, plus il aura tendance a refuser des opportunités d’investissement en OPCVM.
L'investisseur est donc inélastique a tout OPCVM dont la rentabilité est inférieure a sa
rentabilité de réserve. Le niveau de r*est en outre fonction de L que nous avons défini

comme étant le niveau de recherche active en OPCVM.

Or, I’équation (7) ne nous permet pas de déterminer précisément I'effet de L sur r*. En effet,
(7) est une équation différentielle en Cx(L) qui est la fonction de colts de recherche d’une
variété d’OPCVM par l'investisseur. Il s’agit donc de définir le couple optimale (r*, L") qui
est solution de I'équation (7). Pour ce faire, on définit une fonction implicite ¢(r*, L) = 0
entre r* et L* qui va nous permettre de définir les conditions de premiere ordre et ainsi

résoudre I'’équation (7).
A partir des conditions de premier ordre on peut poser le systéme suivant :
Vi y
Cr(L) = [—)H ()

On recherche alors les valeurs optimales r* et L* qui sont respectivement le niveau de
rentabilité de réserve optimal et le niveau de recherche active optimal choisi par

I'investisseur.

I - Calcul de L* le niveau optimal de recherche active d’'une variété dOPCVM

Pour cela, on part de la premiére équation du systéme Ci(L) = %H(r). On utilise

I’expression de la fonction de colts de recherche précédemment définie et dont on calcule

la dérivée premiereen L :
Cr(L) = wL***
Cr(L) = (1 + o) L*

On substitue cette équation dans Cx(L) = %H(r), ce qui nous permet ainsi d’obtenir

I’expression de L* :
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1+ )l® = gHm

o 7= (W)H(r)

14

1/a
—(1+a)u-p) H@Ye  (8)

<:>L*=(

Le niveau de recherche active choisi par 'investisseur est bien une fonction croissante des
« promesses de performances futures » H(r) et de I'efficacité de recherche de I'investisseur

y, alors qu’il est une fonction décroissante de a. Nous y reviendrons par la suite.

II - Calcul de r*, la rentabilité de réserve optimale d’un investisseur

On part de la seconde équation du systeme et on utilise le méme mode opératoire que pour

L*:
Cr(L)— Ao+ L)L) =150 +C— 1
S il — Ao+ LA+ )ul* =15+C—1*
S Ll — (AL + adpl* + L + al**Y) =15+ C— 1*
S 1rp+C+pu(Ap(1+ )L+ al®™) = r* (9)

Nous discuterons des propriétés de cette équation dans la section suivante.

Section 3 - La relation entre la rentabilité de réserve et le
niveau de recherche active choisis par l'investisseur: une
analyse par statiques comparatives

Les équations (8) et (9) définissent le couple r* et L* optimal choisi par I'investisseur en
OPCVM. On constate d’une part que r* est fonction de L et d’autre part que L* est fonction

de H(r) qui est lui-méme fonction de r :

r' =rp+ C+p(Ae(1 + @)L + al®*?)

L = (W)Uw H(r)V/«

210



Cela montre que toute variation exogéne ou induite des « promesses de performances
future » percue par I'investisseur provoque une variation de sa distance de recherche active
optimale. Symétriguement, toute variation des colts de recherche de I'information par une
variation de la distance de recherche active optimale provoque une variation de la

rentabilité de réserve fixée par l'investisseur.

On montre que :

ar*
5 = wi((1+ a@)al* (Ao + L)) >0
or* 2
7 = pi((1+ a)al* *(=A(1—a) + La) >0

Toute augmentation de L induit une hausse de la rentabilité de réserve des investisseurs. Il

nous faut alors mettre en évidence |'effet des autres variables sur les valeurs d’équilibre du

coupler® et L*.

Pour ce faire, on va raisonner ceteris paribus, en déduisant par statique comparative les
covariations d’équilibre suite a un choc exogene unique de I'une des variables. Ces chocs
sont de plusieurs types. lls peuvent étre conjoncturels, selon que l'investisseur se situe en
période de croissance ou en période de crise boursiére. lls peuvent étre liés a une variation
de l'offre globale d’'OPCVM adressée a l'investisseur, que cela soit issu d’une variation du
taux d’occurrence des opportunités d’investissement issues de la recherche passive (4,),
d’une variation de I'efficacité individuelle de recherche d’'OPCVM (y), ou encore de la
politique productive des promoteurs d’OPCVM (P). Enfin, le comportement de recherche de

I'investisseur varie également selon qu’il est avantagé ou désavantagé (o).

I - L’effet de la conjoncture boursiere sur le niveau de recherche active dOPCVM et
la rentabilité de réserve choisie par I'investisseur

Selon que l'investisseur se situe en période de croissance ou de crise boursiére, le
comportement de demande en part d’OPCVM des investisseurs devrait différer
sensiblement. Cependant, ce modéle conceptuel, au travers des équations (8) et (9) ne nous
permet pas d’analyser rigoureusement l'effet de la survenue d’une crise boursiére sur le
comportement de l'investisseur. Nous posons toutefois les hypothéses simplificatrices selon

lesquelles une période de croissance boursiere se traduit par une hausse de I'espérance de
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la rentabilité future de I'OPCVM détenue initialement par l'investisseur (rfo) et qu’'une
période de crise boursiere se traduit par une croissance globale du taux de préférence pour

le présent des investisseurs (p).

I.1 - Le comportement en période de croissance

En période de croissance, nous avons exposé, au travers de la théorie des tournois (Lazear et
Rosen (1981), Nalebuff et Stiglitz (1983), Green et Stockey (1983)), et particulierement avec
I’étude de Bellando (2009), que le comportement de gestion active des gérants d’'OPCVM est
plus important dans le sens ou le risque de marché domine le risque spécifique propre aux
gérants d’OPCVM. Le risque commun partagé par tous les gérants est de ce fait plus
important, ce qui réduit le risque de passager clandestin, et accroit par conséquent la

compétition entre les agents.

Nous avons préalablement posé I'hypothese d’efficience informationnelle au sens fort et
d’absence d’une capacité de gestion active durable des gérants d’'OPCVM. De ce fait, ces
hypotheses impliquent que la hausse de la compétition entre les gérants ne se traduit pas
par une croissance excessive des risques, mais bien par une croissance de I'effort consentie a
la gestion active des OPCVM de la part des gérants. De la sorte, le modele de Berk et Green
(2004) nous permet de supposer qu’en période haussiere, la rentabilité espéré des OPCVM
est plus importante qu’en période baissiere. L'analyse de |'effet d’'une augmentation de la
rentabilité de ’OPCVM initiale détenue par l'investisseur 77, nous permet donc de mettre

en évidence le choix de I'investisseur en période de croissance grace a I'équation (9) :

o =1>0
arfo_

Une hausse 77, augmente d’autant la rentabilité de réserve d’équilibre de I'investisseur. Une
croissance de r* affecte par conséquent le niveau de recherche active d’'OPCVM choisit par

I'investisseur. On sait que :

OH(r)

- —[1-F()] <0
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Une hausse de 15, provoque ainsi une hausse de r* ce qui réduit a son tour « les promesses

de performances futures », c'est-a-dire la probabilité d’observer une rentabilité en excés

* ) \ * Y 1/a 1/a .
der*. Sachant d’aprés (8) que L* = Ry H(r)Y*, donc:
oL

<0
arfo

En somme, en période haussiere des marchés, les investisseurs anticipent, toutes choses
égales par ailleurs, une augmentation de la rentabilité espérée des OPCVM détenus
initialement. De la sorte, la probabilité qu’un autre OPCVM génére une rentabilité qui soit
supérieure a celles des OPCVM que les investisseurs détiennent déja, parait plus faible. Par
conséquent, cela n’incite pas les investisseurs a mener une recherche active importante

(augmentation de L). Une hausse de 15, provoque donc une baisse de L".

Notons que les périodes de croissance boursieére sont également marquées par une
croissance des opportunités naturelles d’investissement dans une variété d’'OPCVM A,. En
effet, Khorana et Servaes (1999) montrent que la probabilité de création de fonds par les
promoteurs est fonction de la conjoncture économique : en période de croissance, les
investisseurs portés par leur confiance au marché, sont moins averses au risque et
répondent favorablement au risque que présente l'investissement dans un nouveau fonds.

De ce fait, les promoteurs y répondent rationnellement.

Dans un autre ordre d’idée, Massa (2003) montre que ces périodes haussiéres intensifient la
concurrence entre les promoteurs de fonds. Cette intensité concurrentielle se traduit par un
faible colt d’entrée dans le marché des fonds, incitant de nouveaux entrants a pénétrer
dans ce marché et ainsi créer de nouveaux fonds. La réaction optimale des promoteurs est

alors d’accroitre également leurs offres.

Les périodes haussieres sont ainsi marquées par une hausse de Ay, les opportunités

naturelles d’investissement dans une variété d’'OPCVM, c'est-a-dire I'offre globale d’OPCVM

présents sur le marché. Nous détaillerons I'effet d’une variation de A, sur le couple r* et

L* dans le paragraphe dédié a I'offre d’OPCVM.
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1.2 - Le comportement en période de crise

En période de crise boursiere, nous supposons que le taux de préférence pour le présent des
investisseurs se réduit significativement. Cette baisse peut étre issue d’anticipations
formulées a la baisse des investisseurs vis-a-vis de la rentabilité future des OPCVM ou d’une
hausse du co(t du capital qui accroit a son tour les colts de transactions. De méme,
symétriquement a la période de croissance, la théorie des tournois nous enseigne que le
risque de marché ne domine pas suffisamment le risque spécifique des gérants d’OPCVM de
facon a éliminer les phénomenes de passager clandestin : en période baissiére, nous nous
retrouvons dans le cadre théorique de Brown, Harlow et Starks (1996) qui prédit un

accroissement générale et excessif du risque des OPCVM.

L’équation (8) nous permet de mettre en évidence l'effet d’'une hausse du taux de

préférence pour le présent sur le niveau de recherche active des investisseurs :

Une hausse de p réduit la distance de recherche optimale choisie par les investisseurs. En
effet, dans ce modeéle, le taux de préférence pour le présent sert également de taux
d’actualisation pour calculer la valeur actualisée de la recherche d’OPCVM. Une hausse de ce
taux accroit le colt de la recherche active et réduit le gain actualisé de cette recherche: les
investisseurs consacrent moins d’effort a rechercher activement une variété d’OPCVM en

période baissiere.

Toute augmentation de p réduit la distance de recherche active a I'équilibre, on peut

déduire I'effet d’'une hausse de p sur la rentabilité de réserve grace a (9) :

Une hausse du taux de préférence pour le présent réduit la distance de recherche active a

I’équilibre, ce qui réduit a son tour la rentabilité de réserve des investisseurs.

Cette baisse de r* consécutive a la hausse de p, le taux de préférence pour le présent, n’est
pas issue d’anticipations formulées a la baisse de la rentabilité future des OPCVM, mais bien

d’une hausse du colt de la recherche active des investisseurs. Un investisseur dont le taux
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de préférence pour le présent est élevé, fournira moins d’effort a rechercher activement une
variété d’'OPCVM et en contrepartie, il réduira sa rentabilité de réserve, c'est-a-dire son
exigence en matiére de rentabilité. Toutes choses égales par ailleurs, en période baissiere les

investisseurs sont plus sensibles a la rentabilité des OPCVM qu’en période haussiére.

\

II - L’effet d'une variation de l'offre d’OPCVM adressé a l'investisseur sur son
niveau de recherche active et sa rentabilité de réserve

La somme des opportunités d’investissement accessibles a linvestisseur en recherche
d’OPCVM est mesurée par le parameéetre A = y( Ay + L). Ce parametre A est fonction des
opportunités naturelles d’investissements issue de la recherche passive de
Iinvestisseur( Ay), de la recherche active (a savoir L qui fait I'objet de cette modélisation), de
I'efficacité individuelle de recherche (y) et de la politique productive du promoteur illustrée

par le parameétre P.

II.1 - L’effet d’une variation des opportunités naturelles d’'investissement issue de
la recherche passive

Nous rappelons que le comportement de recherche passif consiste pour l'investisseur a se
contenter de saisir les opportunités naturelles d’investissement A,. Ces opportunités sont
gualifiées de naturelles dans le sens ou elles ne sont pas issues de la stratégie de recherche
active de l'investisseur par un accroissement de L. Comme nous I'avons mentionné, une
augmentation de A, correspond a la stratégie productive des promoteurs d’OPCVM,
notamment en période de croissance boursiére (Khorana et Servaes (1999), Massa (2003)).
Ainsi, plus il y a d’'OPCVM sur le marché, plus A, est élevé, plus I'investisseur dispose
d’opportunités d’investir aupres d’une variété d’'OPCVM, moins il est incité a mener une
stratégie de recherche active en fixant une distance de recherche L* qui soit grande.
L’équation (9) nous permet de déterminer I'effet d’'une augmentation de A, sur la rentabilité

de réserve de l'investisseur :

o 0
92,

Une hausse des opportunités naturelles d’investissement en OPCVM augmente la rentabilité
de réserve des investisseurs, c'est-a-dire leurs exigences en matiére de rentabilité minimum.

Cela illustre le fait que l'investisseur a « I'embarras du choix », puisqu’il dispose d’une offre
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d’OPCVM importante sans aucun effort significatif de recherche active. Cette facilité d’acces
a des opportunités d’investissement (I'économie en co(ts de recherche active) implique que
I'investisseur peut se permettre d’exiger des OPCVM offerts qu’ils fournissent une rentabilité
importante (au-dela de r*) pour les accepter. Cet accroissement de la rentabilité de réserve
due a I'accroissement des opportunités naturelles provoque a son tour une variation du

niveau de recherche active menée par l'investisseur. On déduit I'effet sur L* en utilisant

I’équation (8) par le méme mécanisme que précédemment a savoir, % = —[1-F(r)] <
0,dou:

o <0

97

Toutes choses égales par ailleurs, I'économie en colts de recherche active due a un
accroissement des opportunités naturelles augmente la rentabilité de réserve des
investisseurs. Cette augmentation provoque alors une baisse de la probabilité qu’'un OPCVM
génere une rentabilité supérieure a r*, ce qui réduit par conséquent I'intérét de la recherche
active de l'investisseur. Une hausse des opportunités naturelles d’investissement réduit

donc I'effort de recherche active des investisseurs.

I1.2 - L’effet d’'une variation de I'efficacité individuelle de I'investisseur a trouver
des opportunités d’investissement en OPCVM

Chaque investisseur est caractérisé par une efficacité individuelle de recherche illustrée par
le parametre y. Plus ce parametre est élevé, plus l'investisseur est efficace, plus il est
capable, a chaque séquence de recherche, d’accroitre ses opportunités d’investissement qui

sont issues soit de sa recherche passive, soit de sa recherche active.

Un investisseur efficace dans sa recherche passive est un investisseur qui est capable de
mobiliser son (ses) promoteur(s) d’OPCVM de facon a jouir d’offres privilégiées et de
premiere main. Il bénéficie ainsi d’une relation clientéle intense, qui peut se traduire par un
interlocuteur personnel, un site internet spécialisé ou personnalisé, qui réduisent de ce fait
I'asymétrie informationnelle existant entre le promoteur et I'investisseur. Un investisseur
efficace dans sa recherche active est un investisseur qui est capable de mobiliser les

informations pertinentes fournies par le marché afin de trouver des opportunités

216



d’investissement. Il sait ainsi dans quels médias il doit se documenter, a qui s’adresser, ou

vers quelle brochure publicitaire il doit porter son attention.

L'efficacité individuelle est donc la capacité d’un investisseur a accumuler, plus que la
moyenne, des opportunités d’investissement. L'équation (8) montre que I'efficacité

individuelle y a un effet direct sur le niveau de recherche active :

Les investisseurs les plus efficaces sont ceux qui étendent le plus leur espace de recherche
active. Cette accroissement de L* impacte la rentabilité de réserve de l'investisseur

(équation (9)) :

Une augmentation de I'efficacité individuelle de recherche d’'OPCVM peut correspondre a
une meilleure information sur la qualité des OPCVM liée aux stratégies markéting menées
par les promoteurs en concurrence, a la croissance de l'industrie des OPCVM qui provoque
une croissance de l'industrie de I'information financiere (en OPCVM ou non) ou simplement
aux effets d’expériences de I'investisseur en OPCVM. Plus il est efficace, plus I'investisseur a
tendance a mener une recherche active et par conséquent, plus il est exigent en matiéere de

rentabilité.

I1.3 - L’effet de la politique productive du promoteur d’OPCVM

Le promoteur d’OPCVM est I'entité qui conceptualise et distribue un OPCVM. Dans le cadre
de ce modeéle, la politique productive du promoteur consiste a choisir une variété d’'OPCVM,
parmi toutes les variétés possible qu’il va mettre sur le marché. Cette variété d’OPCVM
produite se situe a une distance P de la position de la variété d’'OPCVM fO détenue

initialement par l'investisseur :

o

fo Varlété Varlété QO
offerte parle jqéale
Promoteur
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Le promoteur est I'entité qui produit les opportunités naturelles d’investissement dans le
sens ou il constitue la source de recherche passive de l'investisseur A,. Plus la variété
produite par le promoteur d’'OPCVM est proche de la position initiale de I'investisseur, plus
les opportunités naturelles sont importantes. Symétriquement, plus la variété produite est
éloignée de la position initiale de l'investisseur (P est grand), moins ces opportunités

naturelles sont importantes. De ce fait, nous avons préalablement posé que :

9%
dapP

La variété produite par le promoteur doit donc avoir un impact sur la rentabilité de réserve
de l'investisseur et son niveau de recherche active. L’analyse de I'effet de la proximité de la
variété produite par le promoteur sur le comportement de I'investisseur passe par I'analyse

de I'effet de A, précédemment présentée :

ar* or* 0],

P~ an < ap <0

Plus la variété produite par le promoteur est éloigné de la variété initialement détenue par
I'investisseur (P est grand), moins l'investisseur bénéficie des services du producteur (A, est
petit), moins il n’a « I'embarras du choix ». En conséquence, sa rentabilité de réserve est
moins importante. Une augmentation de P implique une baisse du service fourni par le
promoteur et donc une baisse de la source de recherche passive de l'investisseur. De la
sorte, cela affecte son niveau de recherche active :

L AL A,

A T

Naturellement si les opportunités naturelles d’investissement se réduisent, l'investisseur
devra mener une recherche active d’OPCVM. Symétriquement, si la politique productive du
promoteur 'améne a produire une variété d’OPCVM qui se rapproche de la position initiale
de l'investisseur, les opportunités naturelles s’accroissent et I'investisseur est incité a réduire
son niveau de recherche active, augmentant a l'occasion sa rentabilité de réserve. La
stratégie productive du promoteur d’'OPCVM parait donc essentielle au promoteur dans sa
capacité a attirer les capitaux des investisseurs. Nous détaillerons en détail des modalités de

ces stratégies productives dans le paragraphe dédié a I'analyse de I'effet promoteur.
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III - Synthese des résultats de statiques comparatives

Nous avons présenté un modele de recherche d’'OPCVM de l'investisseur lorsque ce dernier
est confronté a des co(ts de recherche d’information, et lorsque les OPCVM sont caractérisé
selon deux dimensions : la rentabilité (caractéristique verticale) et la variété de 'OPCVM

(caractéristique horizontale).

La stratégie de recherche d’'OPCVM consiste a accumuler des opportunités d’investissement
(1), par une recherche active (L) ou une recherche passive (1y). A chaque opportunité
d’investissement, l'investisseur choisit s’il accepte l'offre ou s'il refuse et continue sa
recherche. Cet arbitrage entre accepter I'opportunité ou la refuser est fonction de la
rentabilité de la variété de 'OPCVM offert et du colt de la recherche de cet OPCVM. De la
sorte, nous avons mis en évidence un niveau de rentabilité de réserve (r*) et un niveau
optimal de recherche active L* qui correspondent aux niveaux ou linvestisseur est

indifférent entre accepter 'offre ou la refuser.

Cela nous a permis de mettre en évidence le systéeme suivant :

r' =rp+ C+pi(Ae(1 + @)L + al**?) 9)
y 1/a 1

LI'= (———) H@V= 8

(@ ams) " ®

Plus L* est élevé, plus I'investisseur a tendance a mener une recherche active pour trouver
une variété d’'OPCVM, moins il est dépendant de son promoteur d’'OPCVM pour trouver des

opportunités d’investissement.

La rentabilité de réserve r* est le seuil de rentabilité en deca duquel I'investisseur refuse les
OPCVM qui lui sont proposés. Plus r* est élevé, plus I'investisseur est exigent en matiére de
rentabilité. L'investisseur refuse donc tout OPCVM dont la rentabilité est inférieure a r¥*,

caractérisant a I'occasion son degré d’inertie a la rentabilité des OPCVM.

Les déterminants du couple (L* ; r*) qui maximisent |'utilité de I'investisseur sont analysés

par statique comparative dont les résultats sont synthétisés dans le tableau suivant :
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Tableau 1 - Synthése des déterminants du niveau de recherches actives et de la rentabilité de réserve d’un investisseur
en OPCVM

niveau de rentabilité de
Variables du modeéle Symbole recherche active réserve
L* r*

Rentabilité de I'OPCVM initialement

p I . rfO - +
détenu par l'investisseur
Taux de préférence pour le présent p - -
Opportunité naturelles 1 +
d'investissement (recherche passive) 0 -
Efficacité individuelle de la
recherche d'OPCVM 14 + +
Politique productive du promoteur
d'OPCVM (distance de la variété p +

produite par rapport a la position
initiale de I'investisseur)

Nous pouvons dégager les premiers profils des investisseurs les moins élastiques a la

rentabilité des OPCVM, c'est-a-dire ceux qui ont une rentabilité de réserve la plus élevée :

Ces investisseurs les moins sensibles sont d’abords ceux qui paraissent les plus satisfait ou
les plus confiants vis-a-vis de la rentabilité future de leurs titres initialement détenus
(relation positive entre 17, et r*). Cette croyance en une croissance de la rentabilité future
du titre initialement détenu s’étend généralement sur le long terme puisque la relation
entre p et r* est négative. Ce résultat est cohérent avec le profil type du « bon pére de
famille » : ils investissent dans des titres est slrs et ont un horizon temporel
d’investissement long. Ce profil est par ailleurs cohérent avec les études de Chordia (1996)
et de Massa (2003) ou ces investisseurs a horizon temporel long, et muni d’'un besoin en
liquidité faible sont ceux dont le « free switching option » (option réelle de changement

gratuit d’"OPCVM) a la valeur la plus faible.

Un second profil des investisseurs les moins sensibles sont ceux qui disposent d’une relation
avec leurs promoteurs qui est importante. Ces investisseurs bénéficient des offres d’'OPCVM
produites par les promoteurs (relation positive entre A, et r*, négative entre 1, et L*), et de

leurs services informationnels (relation positive entre y et r*). En outre, cette relation client
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permet a ces investisseurs de bénéficier dOPCVM dont la variété est proche de leur variétés
idéale (relation négative entre P et r*). On retrouve cette fois le profil majoritaire mis en
évidence dans I'étude de Capon, Fitzsimon et Prince (1996) correspondant aux investisseurs
qui font assez peu confiance aux médias et préférent s’en tenir aux conseils de leurs
promoteurs ; cela parce qu’ils jugent les promoteurs plus compétents ou plus crédibles et
pensent que le fait d’avoir payé ces services leur assure la qualité des produits et de

I'information.

Nous pouvons également mettre en évidence une autre distinction entre les investisseurs :

celle entre les investisseurs avantagés (ou sophistiqué) et les investisseurs désavantagés.

Section 4 - La différence comportementale entre les
investisseurs avantagés et les investisseurs désavantagés

Notre revue de la littérature a exposé plusieurs études qui ont mis en évidence une
différence significative entre le comportement des investisseurs avantagés ou désavantagés.
L’explication de la forme convexe de la relation entre flux et performance trouverait
essentiellement son origine dans cette différence. Gruber (1996) puis Zheng (1999) ont ainsi
défini les investisseurs sophistiqués (« smart » pour reprendre les termes de Zheng) comme
étant ceux qui répondent totalement aux axiomes de la théorie classique du portefeuille : ils
savent qu’une partie de la rentabilité d’un fonds est porteuse d’information sur sa rentabilité
future et investissent en conséquence. Pour ces investisseurs, leurs comportements
correspondent aux implications du modéle de Berk et Green (2004). Les investisseurs non
sophistiqués, ou désavantagés peuvent étre, selon Gruber (1996), regroupés en trois
catégories : les investisseurs structurellement non sophistiqués qui basent leurs croyances
dans des variables non pertinentes telles que la publicité ou les conseils peu avisés et
intéressés des courtiers, les investisseurs institutionnellement désavantagés, qui investissent
leurs fonds dans des plans d’épargne collectifs et qui ne disposent d’aucune liberté
d’investissement, puis enfin les investisseurs qui font face a des co(ts de transactions dont

I'ampleur est telle qu’ils ne peuvent plus allouer leurs capitaux de fagon rentable.

La finance comportementale, en remettant en cause les axiomes de rationalité de Von

Neumann-Morgenstern vient préciser le concept d’investisseur désavantagés. Ces derniers
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sont soumis a des biais comportementaux qui induiraient I'inertie de la demande aux
performances les plus mauvaises. lls peuvent étre soumis a un biais de disposition et de
représentativité (Barber Odean et Zengh (1998, 2000)), étre confrontés a une aversion au
regret (Goetzman et Peles (1997)), ou utiliser une base théorique fallacieuse ou inadaptée
pour prendre leurs décisions d’investissement (Lettau (1997), Harless et Peterson (1998),

Huang, Wei et Yan (2007)).

Nous définissons un investisseur avantagé comme étant un investisseur qui est capable, plus
gue la moyenne, de traiter efficacement I'information financiére pour prendre les meilleures
décisions. Afin de clarifier le concept d’investisseur avantagé, nous nous permettons de
préciser que ce concept differe de celui d’efficacité individuelle de recherche (y): un
investisseur efficace est un investisseur qui est capable d’accumuler, a chaque séquence de
recherche, plus d’opportunités d’investissement que la moyenne. Cela ne veut pas dire qu'il

est capable de traiter efficacement toute I'information que comportent ces opportunités.

Formellement, chaque investisseur est caractérisé par une capacité a traiter efficacement
I'information, c'est-a-dire a minimiser les colts de recherche d’OPCVM. Cette capacité est
illustrée par le parametre a qui impacte directement la fonction de colts de recherche de

I'investisseur :

Cr(L) = wL***

- Lorsque a = 0 cela correspond aux investisseurs extrémement avantagé, et leurs
fonction de colts est : Cg y=o(L) = y;L
- Lorsque a = 1 cela correspond alors aux investisseurs les moins avantagés, leurs

fonction de colts est cette fois de : Cg o1 (L) = p;L?

Pour traiter de I'effet de a sur le comportement des investisseurs, il nous parait intéressant

de présenter les deux cas extrémes, en particulier leur niveau de rentabilité de réserve.

I - Le comportement de recherche d’'OPCVM des investisseurs avantagés

Lorsque a =0, I'équation (9) qui définit la rentabilité de réserve devient :

r&zo = Tfo + C + ‘Uilo (10)
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La rentabilité de réserve de ces investisseurs les plus avantagés est égale a la somme de la
rentabilité de I'OPCVM qu’ils détiennent initialement (rfo), des colts de changement
d’OPCVM (C) et du degré d’hétérogénéité de I'investisseur (u;4,). Nous rappelons que ce
dernier parametre mesure « l'originalité » de I'investisseur dans ses go(ts en OPCVM. Plus
ce parametre est élevé, plus ses golts se démarquent de la moyenne de tous les
investisseurs. La rentabilité de réserve de ces investisseurs « originaux » est donc également
fonction de la fréquence d’apparition des OPCVM dont la variété est compatible avec ces
golts particuliers (u;4p). En admettant que ces investisseurs les plus avantagés sont

homogénes (u; = 1), la rentabilité de réserve de ces derniers devient :
r(i:o = rfo + (_: + A’O (11)

Les investisseurs les plus avantagés répondent donc a tout OPCVM dont la rentabilité
espérée excéde la rentabilité de leurs titres détenus initialement et des colts de
transactions incompressibles liés aux changements d’'OPCVM. En somme, si les axiomes de la
théorie classique du portefeuille sont tous vérifiés (efficience informationnelle au sens fort,
non persistance des performances, co(ts de transaction négligeables), ces investisseurs sont
positivement et parfaitement élastiques a la rentabilité nette des co(its de transaction des

OPCVM.

Le niveau de recherche active des ces investisseurs n’est pas calculable pour @ = 0, il s’agit

donc de calculer la limite de L* lorsque a — 0, dans ce cas on obtient :

14

1/a
m) H(T‘)l/a = 4o (12)

Lo = lim (

a—0

La distance de recherche active optimale tend vers linfini. Ainsi, ces investisseurs
correspondent bien a I'idéal type classique de la théorie du portefeuille : ils sont capables de
rechercher toutes les opportunités d’investissement présentes sur le marché sans aucun
colt de recherche de l'information tant que la rentabilité anticipée de ces derniéres excéde
la rentabilité de fO nette des colits de transactions. Voyons maintenant ce qu’il en est pour

les investisseurs les plus désavantagés.
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II - Le comportement de recherche d’OPCVM des investisseurs désavantagés

Lorsque a = 1, la fonction de rentabilité de réserve décrite par (9) de ces investisseurs les

plus désavantagés devient :
o1 = 1o + C+ 1 (220L + L%) (13)

A la rentabilité de 'OPCVM initialement détenue et des colits de changement, viennent
s’ajouter les colts de recherche d’'OPCVM dont la forme est quadratique, convexe et
croissante en L: 21,L + L? . Ces colits de recherche sont entre autres croissant en A, les
opportunités naturelles d’investissement générées par les promoteurs d’'OPCVM. Or, nous
avons vu que plus P est petit, plus les services du promoteur a I'investisseur sont important
et plus A, est lui-méme important. Ainsi, un investisseur désavantagé ayant une relation
client intense avec son promoteur (P tend vers zéro) dispose de la rentabilité de réserve la

plus élevée et demeure de la sorte totalement inélastique a la rentabilité des OPCVM.

La distance de recherche active a I'équilibre de ces investisseurs désavantagés est :

.
a=1 2

H(r) (14)

l

Le niveau de recherche active de ces investisseurs est une fonction croissante de leur
efficacité individuelle de recherche vy et de la probabilité de trouver un OPCVM dont la
rentabilité dépasse la rentabilité de réserve H(r), c'est-a-dire les « promesses de
performances futures ». Elle est une fonction décroissante de « |'originalité » de

I'investisseur et de son degré de préférence pour le présent.

Afin de mettre en évidence le degré d’inélasticité de ces investisseurs a la rentabilité, nous

exprimons leurs rentabilité de réserve en fonction de L* :

oy = Tro + C+ 1 (220L + L%)

2
= Y Y
Srio =T+ CH+pu;| 24 H(r) |+ |=—H()

2

Y
4p;p?

% _ = /10}’ 2
(:)razl—rf0+C+7H(r)+ H(r)
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ooy =Tpo + C+ %(AOH(r) + H(r)2> (15)

4p;p

L'équation (15) décrit les déterminants du niveau de la rentabilité de réserve des
investisseurs désavantagé, c'est-a-dire leur degré d’inélasticité a la rentabilité des OPCVM.

Nous pouvons dégager quatre éléments d’intéréts de cette fonction :

1. La rentabilité de I'OPCVM initialement détenu et les colits de sorties de cet

OPCVM : 77 + C. Linvestisseur changera d’OPCVM si la rentabilité de cet dernier
dépasse la rentabilité nette des colts de sortie. Ces colts de sortie englobent les
frais de sortie, les colts de transaction liés a une éventuelle rupture de la relation
avec son promoteur et les colts d’entrée dans 'OPCVM « cible ».

2. L'efficacité d’individuelle de recherche d’OPCVM modéré par le degré de

préférence pour le présent de l'investisseur % . Plus l'investisseur est efficace dans

sa capacité a trouver des opportunités d’investissement quel que soit le type de
recherche (active ou passive), plus il a 'embarras du choix, plus il peut se permettre
d’exiger des OPCVM a la rentabilité élevée. Cet effet est modéré par son degré de
préférence pour le présent (son besoin en liquidité pour faire référence au modeéle
de Chordia (1996)) plus il est élevé, moins l'investisseur sera exigent en terme de
rentabilité, et plus il sera sensible aux rentabilités.

3. Le service fourni par le promoteur d’OPCVM A,H(r), issu de la recherche passive de

I'investisseur. Ce service fournit par le promoteur est d’'une part un service productif
(Ap) ; et la valeur de ce service est fonction de la capacité du promoteur a offrir des
OPCVM dont la variété est compatible avec les go(its de I'investisseur. A coté de ce
service productif, le promoteur fournit également le service traditionnel de
production de la performance des OPCVM H (r) : la valeur de ce service est fonction
de la capacité du promoteur a nourrir la croyance de l'investisseur selon laquelle il
peut lui offrir des OPCVM dont la rentabilité est supérieure a sa rentabilité de

réserve.

4. L'efficacité de l'investisseur a mener une recherche active d’OPCVM (LH(T‘)Z).

Apip

Plus I'investisseur pense qu’il est capable de rechercher par ses propres moyens de
bonnes opportunités d’investissements, plus sa rentabilité de réserve sera

importante. Cette croyance en son efficacité de recherche active est également
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fonction de ses croyances sur la capacité des autres OPCVM (offerts par son

promoteur ou non) a fournir une rentabilité qui excede la rentabilité de réserve.

Ces quatre éléments accroissent ainsi I'exigence de rentabilité minimum des investisseurs
désavantagés dans leurs décisions de changement d’OPCVM. Par rapport aux investisseurs
avantagés qui sont parfaitement élastiques a la rentabilité nette des titres, les investisseurs
désavantagés se distinguent par un espace d’inertie a la rentabilité des titres dont la valeur
est bien fonction des caractéristiques verticales des titres (les promesses de performance
futures H(r)) et des caractéristiques horizontales (le taux de survenue d’une variété
d’OPCVM proche des godts de I'investisseur (4,)). Nous pouvons maintenant formuler les
hypothéses sur I'effet promoteur, c'est-a-dire la capacité du promoteur d’'OPCVM a

influencer le comportement de I'investisseur désavantagé.

Section 5 - L’effet promoteur

Ce modele démontre que la rentabilité de réserve donc la demande en part d’'OPCVM des
investisseurs est fonction de la rentabilité et de la variété de ces titres. Selon le niveau de
sophistication des investisseurs, le modéle prédit que les investisseurs les moins avantagés
sont confrontés a des colts de recherche en OPCVM de sorte qu’ils ne sortent pas
systématiqguement des OPCVM affichant une mauvaise rentabilité. La relation entre
demande et performance des OPCVM est donc convexe-positive. Or, la forme convexe de la
relation entre demande et performance en OPCVM est tres favorable aux promoteurs : les
investisseurs ne sanctionnent pas les « mauvais » OPCVM et réagissent tres fortement aux
bonnes. Puisque généralement la structure de rémunération des promoteurs est une
fonction directe de I'actif total des OPCVM offerts, une rémunération lorsque la demande
est convexe-positive domine bien la rémunération lorsque la demande est linéaire avec la
performance des OPCVM. De ce fait, les promoteurs d’'OPCVM ont une incitation certaine a
mener des stratégies en vue d’induire la convexité de la relation entre flux et performance

en OPCVM. C’est I'ensemble de ces stratégies que nous qualifions d’effet promoteur.

Afin d’induire cette convexité, le modele montre au travers de I'équation (15), que les
promoteurs ont intérét a accroitre les co(ts de la recherche active d’'OPCVM au profit de la

recherche passive (1) et a fournir en sus le service de production de la performance des
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OPCVM au travers des « promesses de performances futures » (H(r)). En somme, si un
promoteur est capable de fournir a ses clients-investisseurs une gamme d’OPCVM qui
correspondent a leurs godts et fournissent en plus de bonnes perspectives de performances,
il est vraisemblable que ces investisseurs restent fidéles a ce promoteur et soient moins
tentés d’investir aupres de la concurrence. Formellement, afin d’induire la convexité de la
relation flux-performance, les promoteurs ont intérét a accroitre la rentabilité de réserve de
leurs clients par une augmentation de A, et une augmentation de H(r), « les promesses de
performances futures » des OPCVM offerts par les promoteurs. Les stratégies visant a
augmenter A, sont ici qualifiées de « politique de I'offre » et les stratégies visant a

augmenter H(r) sont qualifiées de « politique informationnelle ».

I - La politique de I'offre

Dans l'industrie des fonds, le promoteur est celui a qui appartient la décision de concevoir et
de mettre un nouveau fonds sur le marché. Puisque la rentabilité de réserve des
investisseurs est fonction du taux d’occurrence des opportunités naturelles
d’investissement A, et que la valeur de ce taux est lui-méme fonction de la politique
productive du promoteur (P), alors le promoteur d’OPCVM est bien capable d’accroitre la
rentabilité de réserve de ses clients-investisseurs et ainsi induire la convexité de la relation
flux-performance des OPCVM par « une politique de I'offre ». Il s’agit de comprendre
comment le promoteur peut impacter la valeur de P (le niveau de proximité des OPCVM
offerts par le promoteur vis-a-vis de la position initiale de l'investisseur dans I'espace

lancastérien des variétés d’'OPCVM) et ainsi impacter par la suite la valeur de A,.

Tout d’abords, le promoteur peut mener une politique de I'offre au niveau purement et
simplement quantitatif : c'est-a-dire en mettant sur le marché le plus d’OPCVM possible.
Plus le promoteur offre d’'OPCVM, plus il a de chances d’offrir des variétés qui correspondent
aux variétés idéales du plus grand nombre d’investisseurs. De méme, ces OPCVM offerts par
le promoteur sont autant d’'OPCVM dont I'acces est plus facile pour ses investisseurs-clients
qui économisent de la sorte des colts de recherche active en prospectant aupres de la
concurrence. A ce sujet, ils convient de préciser le concept de taille d’un promoteur
d’OPCVM. La littérature a ce sujet distingue en effet de deux types de taille d’'un promoteur :
la taille en termes de ressource et la taille en terme de nombre. La taille selon les ressources

est mesurée par le total de I'actif net de tous les OPCVM offerts par un méme promoteur.
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Cela reflete la taille du capital a disposition du promoteur, qui peut étre considéré comme
grand alors qu’il n’offre qu’un OPCVM. La taille selon le nombre est mesurée par le nombre
d’OPCVM offerts. Dans le cas extréme, un promoteur peut étre considéré comme petit selon

les ressources alors qu’il offre plusieurs OPCVM (grand selon le nombre).

La taille du promoteur selon le nombre fournit des propriétés organisationnelles aux
promoteurs : plus le promoteur est grand selon le nombre, moins il est onéreux pour lui de
mettre sur le marché de nouveaux OPCVM. En effet, nous avons exposé dans la littérature
qgque les OPCVM sont des produits trés standardisés qui jouissent d’une technologie
commune pour des variétés d’'OPCVM tres différentes (Khorana et Servaes (1999),
Mamaysky et Spiegel (2001), Dietsch (2005)). La création d’'OPCVM répond a une volonté des
promoteurs d’atteindre une taille critique qui maximise les rentes issues des économies
d’échelles. Plus le promoteur est grand selon le nombre, plus il est aisé pour ce dernier de
mettre sur le marché un nouvel OPCVM, plus il a de chance d’offrir une variété qui soit
compatible avec les go(ts des investisseurs. Les clients des grands promoteurs d’'OPCVM
profitent ainsi des économies d’échelles issues de la taille des promoteurs et le service de

recherche passive d’"OPCVM fourni par ces promoteurs en a d’autant plus de valeur.

Hypothése 1 : il existe une relation positive entre la taille selon le nombre des promoteurs

d’OPCVM et le niveau de rentabilité de réserve de leurs clients-investisseurs.

Cette premiere approche « quantitative » n’est pas suffisante. Le modéle montre que la
demande des investisseurs porte sur des variétés d’'OPCVM. Le nombre d’'OPCVM offert ne
suffit pas et les promoteurs doivent également diversifier leurs offres dans le but de capter
I’'hétérogénéité des investisseurs en matiere de golts en OPCVM. Un grand promoteur selon
le nombre dont I'offre ne porte que sur une variété unique d’'OPCVM attirera certes les
investisseurs dont la variété idéale est proche de la variété produite, mais il sera boudé par
les autres. La mise sur le marché d’une variété d’OPCVM doit permettre aux promoteurs
d’atteindre une taille critique qui maximise les rentes issues des économies de gammes. Les
économies de gammes permettent ainsi aux promoteurs de produire des OPCVM de variétés
différentes de facon plus aisée. Par exemple, un promoteur spécialisé dans les fonds actions,
pourra décliner cette spécialité selon plusieurs styles de gestion différents a un colt
négligeable. De méme, le co(t d’entrée dans une nouvelle variété d’OPCVM peut parfois

étre élevé pour un promoteur, mais la déclinaison par la suite de cette variété en différentes
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variétés voisines aura un colt nettement moins important. Les promoteurs d’OPCVM ont
ainsi intéréts a offrir une gamme d’OPCVM aux variétés les plus diversifiées possibles
(Mamaysky et Spiegel (2001)) : une grande variété productive accroit le service de recherche

passive offert par les promoteurs au profit de leurs investisseurs-clients.

De méme, une grande variété productive permet de renforcer le marché interne du
promoteur dans le sens ou il fournit le service de diversification a I'intérieur de son marché
en segmentant volontairement ce dernier. En effet, Khorana et Servaes (1999) affirment
gu’un promoteur « mono-produit » court le risque que ses investisseurs se retirent suite a la
création d’'un OPCVM de cette méme variété. Cette fuite des investisseurs est due au fait
gu’ils anticipent une « cannibalisation» de la performance par le nouvel OPCVM au
détriment de la performance de leurs OPCVM initialement détenus. Un promoteur dont
I'offre est trés diversifiée ne court pas ce risque puisque la corrélation entre les
performances des OPCVM de variétés différentes est moins importante. Ainsi, en plus de
fournir le service de diversification, la mise sur le marché d’une variété différente d’OPCVM,
par une segmentation du marché interne du promoteur, réduit les anticipations de
« cannibalisation » des performances de la part des investisseurs, et rend ces derniéres

moins sensible a la performance des autres variétés d’OPCVM.

Hypothése 2: il existe une relation positive entre la diversification de l'offre des

promoteurs d’'OPCVM et le niveau de rentabilité de réserve de leurs clients-investisseurs.

Les promoteurs les plus grands selon le nombre et dont I'offre est la plus diversifiée sont
ceux qui offrent le service de recherche passive le plus efficace pour leurs clients-
investisseurs, accroissant leur rentabilité de réserve et les rendant donc moins sensibles aux
variations de la performance des OPCVM. Les promoteurs sont donc capables d’induire la
convexité de la relation entre flux et performance par la seule politique de I'offre. Afin que
cette stratégie soit efficace, les promoteurs doivent répondre a la dynamique des besoins et
des go(ts des investisseurs dans le temps. Une variété d’OPCVM peut en effet connaitre un
jour le succes et le perdre par la suite. Nous avons plusieurs fois rappelé que les promoteurs
sont ceux qui conceptualisent et distribuent les OPCVM, mais ils sont également ceux qui a
qui appartient in fine la décision de les retirer du marché. La rotation productive des
promoteurs d’OPCVM, c'est-a-dire le processus de création et de cloture des OPCVM est

alors un indicateur de la capacité des promoteurs a répondre aux besoins de leurs
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investisseurs. Plus la rotation productive d’'un promoteur est élevée, plus les investisseurs
percoivent que le promoteur est capable de répondre a la dynamique de leurs besoins et de
leurs golts et plus le service de recherche passive est important. La création d’un nouvel
OPCVM répond bien entendu a un besoin, mais la cl6ture également. La cloture des OPCVM
est en effet généralement préprogrammée a une date fixe et il est donc aisé pour les
investisseurs et les promoteurs d’anticiper ces clotures. Les premiers chercheront a
réinvestir leurs capitaux aupres d’un autre OPCVM et les seconds seront les premiers avertis
de ce désir, et sauront profiler leurs offres afin de garder l'investisseur au sein de leur
marché interne. Quoiqu’il en soit, méme lorsque la cloture d’'un OPCVM est prématuré, ces
OPCVM sont généralement fusionnés avec d’autres OPCVM existantes, changeant ainsi plus

ou moins la variété de 'OPCVM « matitre ».

Hypothése 3 : il existe une relation positive entre la rotation productive des promoteurs

d’OPCVM et le niveau de rentabilité de réserve de leurs clients-investisseurs.

La taille selon le nombre du promoteur, la diversité et la rotation productive de ce dernier
sont autant d’éléments qui participent au service de recherche passive de l'investisseur,
rendant la recherche active moins intéressante, et incitant les investisseurs a rester au sein

du marché interne du promoteur d’OPCVM.

Rappelons au passage les avantages des OPCVM selon Gruber (1996): les fonds
d’investissement fournissent un service informationnel, des co(ts de transaction moindres,
le service de diversification et la délégation de gestion du portefeuille. Bien que Gruber
(1996) évoque ces avantages comme étant I'apanage des fonds, nous avons montré que cela
n’économise pas totalement les colts de transaction et de recherche d’informations des
investisseurs. En effet I'investisseur économise les colts de transaction liés a la gestion du
portefeuille mais il devra en contrepartie rechercher les OPCVM qui sont gérés par les
meilleurs gérants d’OPCVM. De méme, la recherche d’OPCVM d’une variété spécifique est
sujette a des co(its, ne serait-ce que ceux liés a I'entrée et a la sortie des OPCVM. Ainsi, en
plus des avantages spécifiques des OPCVM, le promoteur accroit ces avantages pour les
investisseurs en économisant les colts de transaction liés a la recherche d’'OPCVM ou a la
sélection de leurs gérants : gratuité de sortie ou d’entrée dans les OPCVM offerts par les
promoteurs (option de « free switching » selon Massa (2003)), services informationnels,

voire profilage « sur-mesure » de certain OPCVM.
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Ces services offerts par le promoteur d’OPCVM sont d’autant plus efficaces qu’il est capable
de maximiser ses rentes issues des économies d’échelle et de gamme : I'effet promoteur par
la politique de I'offre est plus important pour les promoteurs de grande taille selon le
nombre (et il est maximum lorsqu’il atteint sa taille critique). Si nous gardons intacts les
axiomes de I'efficience informationnelle des marchés dans son sens le plus fort, alors les
modalités de la concurrence entre les promoteurs d’OPCVM ne s’effectueraient qu’au
niveau de la seul politique de l'offre: la performance des OPCVM est parfaitement
observable mais la variété des OPCVM ne I'est pas. Ainsi, méme lorsque les marchés sont
efficients au niveau informationnel, la relation entre flux et performance demeure tout de
méme convexe. Dans ce cadre, I'espace d’inertie a la rentabilité des OPCVM d’un

investisseur est bien égal a la valeur du service fourni par son promoteur d’OPCVM.

Afin d’espérer attirer les capitaux des investisseurs-clients d’'un promoteur, les OPCVM des
concurrents devront afficher une rentabilité qui excéde la valeur des services fournis par le
promoteur. Parallelement, pour empécher la fuite de ses clients, le promoteur devra
également fournir a son tour le service de production de la performance de ses OPCVM.
L'ensemble des stratégies menées par les promoteurs d’OPCVM visant a affecter la
performance des OPCVM offerts indépendamment de la variété produite, sont qualifiées de

politique informationnelle.

II - Les politiques informationnelles

Lorsqu’un investisseur ne se voit pas offrir un OPCVM dont la variété correspond a sa variété
idéale (ou au moins proche de la variété idéale), le modele suppose que linvestisseur
restera dans cet OPCVM si en contrepartie, il lui fournit une rentabilité qui compense la
« désutilité » de ne pas étre propriétaire d’'un tel OPCVM. De la sorte, si les contraintes
technologiques du promoteur ne lui permettent pas de conceptualiser un OPCVM dont la
variété satisferait I'investisseur (par exemple parce que le la variété exigée est trop éloignée
des spécialités du promoteur), le promoteur doit lui fournir des OPCVM dont les

« promesses de performance » compensent la désutilité de I'investisseur.

Pour illustrer ces propos, prenons I'exemple d’un promoteur P1 qui produit une variété
unique d’'OPCVM fp; située dans I'espace lancastérien en Lp;. Nous supposons que ce

promoteur est seul dans le marché des OPCVM. Chaque investisseur est caractérisé par un
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OPCVM idéale L; qui maximise son utilité, et dont les variétés sont parfaitement et

uniformément distribuées dans I'espace lancastérien (entre 0 et ().

Tous les investisseurs dont la variété idéale L} n’est pas située en Lp; exigeront en
compensation une « promesse de performance » H(r) dont la valeur est une fonction
croissante de la distance entre L} et Lp; et dont on peut donner une représentation

simplifiée par le schéma suivant :

Hir) s * H(r)
H(r.)
H(r)
Hir)
o & L L e

Figure 8 - relation entre promesse de performance future et recherche active d'OPCVM

Plus la variété idéale de l'investisseur est éloignée de la variété produite par le promoteur,
plus il demandera en contrepartie des « promesses de performances futures ». Dans ce
schéma, nous avons pris I'exemple de trois investisseurs a, b et ¢ dont les variétés idéales se
situent respectivement en Ly, L et L;. Nous constatons aisément que leurs exigences en
matiere de « promesse de performance » sont bien fonction de la distance de leurs variétés

idéales vis-a-vis de la variété produite par le promoteur.

Supposons maintenant que le promoteur soit capable de fournir une « promesse de
performance future » pour sa variété Lp, égale a H(r)p,. Nous pouvons alors mettre en

évidence le pouvoir de marché du promoteur P1 :
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Pouvoir de marché du promoteur P1

Figure 9 - Surplus de l'investisseur et pouvoir de marché du Promoteur D'OPCVM

Tous les investisseurs dont la variété idéale se situe entre Ly et L, sont « captés » par le
promoteur d’'OPCVM P1 qui offre fp; = (Lpy; H(r)p;). Ces investisseurs bénéficient
pleinement des services du promoteur dans le sens ou ils disposent d’'un OPCVM dont la
variété est suffisamment proche de leurs variétés idéales et dont « les promesses de
performances futures », c'est-a-dire la probabilité que I'OPCVM génére une rentabilité qui
soit supérieure a leurs rentabilités de réserve, compense la désutilité consécutive au fait que

la variété Lp; ne correspond pas exactement a la variété idéale.

La partie hachurée du schéma met en valeur le surplus d’utilité de I'investisseur client du
promoteur P1. Ce surplus d’utilité est maximum pour un investisseur dont la variété idéale
est exactement Lp; (cet investisseur aurait investi aupres de Lp; pour H(r) = 0) et est nulle
lorsqu’elle est située en Lj; et Lp. Les investisseurs qui ne se situent pas entre Lj; et L;, sont
des investisseurs qui ne bénéficient pas suffisamment des services du promoteur d’'OPCVM

et sont donc disposés a investir aupres de la concurrence.

Un promoteur concurrent qui produit la méme variété que P1 devra signaler une « promesse
de performance future » supérieure a H(r)p, pour espérer capter tout le pouvoir de
marché du promoteur. Lorsque cela n’est pas possible, nous pouvons vérifier que la seule

solution pour un promoteur concurrent est de mener une stratégie par la politique de
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I’offre. Afin de maximiser son pouvoir de marché, le promoteur concurrent devra offrir une

variété d'OPCVM Lp, qui soit suffisamment différenciée de la variété du promoteur P1 :

H(F‘) A A H(?’)

H()p =H(N)p H(r)p =H(r)p

Q
Ly Ly,
\ : I )
Pouvoir de marché du Pouvoir de marché du
promoteur P1 promoteur P2

Figure 10 - structure de l'industrie des OPCVM avec deux promoteurs
Dans cette configuration industrielle, le promoteur concurrent qui produit la variété
Lp, capte de cette maniere la moitié du marché des OPCVM (pour les distance Lp; = Q/2

_LPI = Lp2 —.Q/2=Q - LPZ =Q/4).

Si on considére cette fois que les promoteurs d’'OPCVM sont capables d’affecter H(r), le
promoteur P2 est alors capable de gagner des parts de marché au détriment du promoteur
P1 en générant une promesse de performance future H(r)p, > H(r)p, . Dans ce cas, il
attirera dans son marché les investisseurs dont la variété idéale se situe au voisinage de /2

sur le graphique (si le promoteur P1 ne réagit pas en contrepartie).

En effet, les investisseurs dont les golts sont en )/2 sont indifférents entre investir aupres
de 'OPCVM de variété Lp, ou investir aupres de 'OPCVM de variété Lp, : ces deux variétés
sont situées a équidistance de /2, ce qui veut dire que le degré de substitution de ces
investisseurs entre ces ceux variétés est égale a 'unité. De la sorte, I'arbitrage qu’effectuent
ces investisseurs est donc bien fonction de H(r), leurs croyances que Lp; ou Lp, leurs
fournissent une rentabilité qui soit supérieure a leur rentabilité de réserve. Plus

généralement, |'efficacité des politiques informationnelles par une augmentation de H(r) est
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fonction du degré de substitution entre deux variétés d’'OPCVM (la distance entre deux
variété d’'OPCVM): la non linéarité de la fonction de changement d’OPCVM
(puisque Cr(L) = p;L1**) implique en effet que plus ce degré de substitution est élevé, plus

H(r) doit étre important pour inciter les investisseurs a changer d’'OPCVM.

L'intérét des promoteurs est donc de signaler au marché que les OPCVM qu’ils
commercialisent générent « les promesses de performances futures » les plus importantes.
Or, le colt de production de ce signal H(r) par les promoteurs est variable et dépend
essentiellement des hypothéses d’efficiences informationnelles retenues (c’est par ailleurs
pour cette raison que nous avons appelés ces stratégies « politiques informationnelles »). Il
peut étre élevé lorsque l'efficience informationnelle est forte, et il peut étre tres faible

lorsque I'hypothése d’efficience n’est pas vérifiée.

Lorsque I'hypothese d’efficience informationnelle est considérée dans son sens fort, tous les
agents du modeéle (investisseurs, gérants et promoteurs) sont rationnels et la rentabilité des
OPCVM est le résultat ultime de ces comportements et suivent donc une marché aléatoire.
Toutefois, les gérants d’OPCVM sont confrontés a des déséconomies d’échelle liées a la
gestion active d’'OPCVM : plus la taille selon les ressources des OPCVM est importante,
moins la gestion active de ces derniers est efficace. Cette théorie est issue du modele de
Berk et Green (2004) et implique que tous les agents de I'économie sont parfaitement
rationnels dans le sens ol ils sont capables d’estimer sans faute la fonction de colts de
production de la performance des OPCVM qui est supposée quadratique avec I'actif net sous
gestion des OPCVM. De ce fait chaque acteur peut observer parfaitement la taille selon les
ressources des OPCVM et de déduire si cet OPCVM a atteint sa taille critique, c'est-a-dire le
niveau ou la gestion active de 'OPCVM n’est plus possible. Lorsque cela n’est pas le cas, la
gestion active est encore possible et la rentabilité de 'OPCVM est fonction de sa valeur
passée. Le gérant continue donc a mener une gestion active, ce qui attire les investisseurs et
accroit par conséquent la taille de 'OPCVM. Plus la taille selon les ressources de 'OPCVM
augmente par ce mécanisme, moins il n’y a de place pour la gestion active et plus le gérant
doit mener en contrepartie une gestion passive. Lorsque 'OPCVM atteint sa taille critique, il
ne peut plus faire I'objet d’'une gestion active et sa rentabilité est déconnectée de sa valeur

passée.
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Dans ce cadre d’analyse, la théorie de Berk et Green (2004) affirme que les flux répondent
positivement a la rentabilité passée des OPCVM pendant un temps, c'est-a-dire jusqu’au
moment ou les investisseurs jugent que 'OPCVM a atteint sa taille critique. Les OPCVM de
petite taille et les jeunes OPCVM sont donc les titres dont les « promesses de performances
futures » sont les plus importantes puisque par définition, ils n’ont pas encore atteint leur
taille critique. Puisque tous les acteurs du marché sont capables d’observer parfaitement la
taille selon les ressources des OPCVM et d’en déduire sans faute la performance future, la
capacité des promoteurs d’OPCVM a affecter les croyances des investisseurs sur la
performance future des titres est tres réduite. Or, les promoteurs sont ceux qui
conceptualisent les OPCVM, et programment ainsi la mise sur le marché, la cloture, la

composition et la taille initiale de leurs OPCVM.

En gardant intacts les axiomes et les implications du modéle de Berk et Green (2004), le
modele de Dangl, Wu et Zechner (2008) permet de mettre en évidence le rble des
promoteurs dans une telle économie : les promoteurs sont capables de mener une stratégie
de gestion de leurs offres en calculant une option réelle de création et de cléture des fonds
(assimilée a une regle optimale de licenciement des gérants de fonds). La valeur de cette
option réelle est fonction, au niveau individuel de la taille des fonds, et au niveau du
promoteur, de sa taille selon les ressources et de la variance des rentabilités de ses fonds. Si
le promoteur est grand selon les ressources et que la rentabilité de ses fonds est tres variée,
ce modele montre que cela constitue un signal crédible d’une capacité significative des
promoteurs a gérer efficacement leurs offres d’OPCVM. Ces promoteurs seraient capables
de retirer du marché les OPCVM qui ont atteint leur taille critique. Parallelement, ils seraient
en sus capables d’introduire de nouveaux titres, ou de fusionner ces OPCVM cl6turés avec
d’autres OPCVM de leur offre afin de contenter leurs investisseurs en recherche de
performance. Les clients de ces promoteurs jouissent donc de l'assurance que ces
promoteurs leurs fournissent continuellement des OPCVM dont «les promesses de

performances futures » sont importantes.

La rotation productive de I'offre des promoteurs d’OPCVM joue donc un double role. D’une
part, son role est lié a la politique de I'offre ol la rotation productive est un signal selon
lequel le promoteur est capable de fournir une gamme de produits toujours adaptée a la

dynamique des golts des investisseurs (Hypothése 3). D’autre part, son role est lié a la
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volonté du promoteur de fournir continuellement des OPCVM dont la taille est porteuse de
« promesses de performances futures ». Si ces promoteurs sont capables de mener une
rotation productive efficace, alors ces promoteurs devraient avoir I'offre d’OPCVM dont la
performance est la plus variée (Dangl, Wu et Zechner (2008)). Les clients de ces promoteurs
ont ainsi I'assurance de toujours avoir a disposition des OPCVM rentables et auraient

tendance a rester aupres de ces promoteurs.

Hypothése 4 : il existe une relation positive entre la rentabilité de réserve des investisseurs

et la variance des performances des OPCVM offerts par les promoteurs.

Les modeles s’inspirant de la théorie de l'agence relachent quelque peu I'hypothese
d’efficience informationnelle pour ne considérer que sa forme semi-forte. Chaque gérant
d’OPCVM est caractérisé par un talent inné de gestion active qui n’est pas observable
directement. La rentabilité des OPCVM peut étre décomposée en deux parties: une
rentabilité persistante dans le temps, qui est consécutive au talent des gérants et une
rentabilité indépendante du talent qui n’est pas persistante dans le temps. Le modéele de
Lynch et Musto (2003) montre que dans ce cas de figure, les gérants de portefeuille sont
capables de déconnecter la rentabilité de leurs OPCVM de la rentabilité passée en changeant
radicalement de stratégie de gestion. Les investisseurs ne sont pas capables d’observer
directement le talent des gérants, mais savent par contre que lorsque la rentabilité d’un
OPCVM est faible, le gérant de cet OPCVM changera de stratégie afin d’en améliorer la
performance. Les OPCVM dont la performance est mauvaise durant la période courante sont
aussi ceux dont la performance future sera probablement la plus forte. Plus précisément, en
complétant le modele de Lynch et Musto (2003) avec les implications du modele de Huang,
Wei et Yan (2007), les investisseurs ne sortent pas des OPCVM dont la performance est
mauvaise lorsque la rentabilité et la volatilité de ces OPCVM portent peu ou pas du tout
d’informations sur le talent de leurs gérants. Lynch et Musto (2003), et Huang, Wei et Yan
(2007) supposent alors que les meilleurs indicateurs de ce phénomene sont les OPCVM les

plus jeunes et les plus petits en termes de ressources.

Le mode de gouvernance des gérants d’'OPCVM par leurs promoteurs est capital : ils sont
capables de déployer leurs ressources humaines (les gérants) de sorte que leurs OPCVM
génerent les meilleures rentabilités possibles. Lorsqu’'un OPCVM affiche une mauvaise

performance, le promoteur est capable d’inciter le gérant a changer de stratégie, ou a le
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remplacer par un autre gérant afin de déconnecter la performance passée de cet OPCVM de
sa performance future. De méme, lorsqu’'un OPCVM atteint sa taille critique, le promoteur
peut redéployer le gérant de cet OPCVM « qui a fait ses preuves », au profit d’'un autre
OPCVM plus jeune ou plus petit qui profiterait alors de son expérience ou de la notoriété du
gérant. Que cela soit par une structure de tournois interne au promoteur (Kempf et Ruenzy
(2004)) ou par des contrats incitatifs a I’effort via I’'accord de promotion ou des perspectives
de carrieres (Khorana (1996), Chevalier et Ellison (1997)), les promoteurs sont capables
d’estimer le talent de leurs gérants et de les allouer par la suite a la gestion de certain
OPCVM afin de garantir la performance globale des OPCVM qu’ils offrent. La performance
moyenne des OPCVM offerts par les promoteurs constitue donc un signale de bonne

gouvernance des gérants d’'OPCVM.

Hypothése 5 : il existe une relation positive entre la rentabilité de réserve des investisseurs

et la moyenne des performances des OPCVM offerts par les promoteurs.

Si on relache I'hypothese d’efficience informationnelle, nous avons vu dans le chapitre 4 de
ce travail que les promoteurs n’ont pas intérét a maximiser la performance de tous leurs
OPCVM, mais bien de maximiser la performance de certains OPCVM qu’ils offrent. Ce sont
les théories qui ont étudié les comportements de favoritisme de la part des promoteurs qui
cherchent a bénéficier d’effets spillover (Chevalier et Ellison (1997), Khorana et Servaes
(1999), Nanda, Wang et Zheng (2002), Guedj et Papastaikoudi (2004), Gallaher, Kaniel et
Starks (2006), Gaspar, Massa et Matos (2006), Huang, Wei et Yan (2007)).

Les effets spillover sont possibles si les investisseurs ne sont pas capables d’estimer
correctement la performance réelle des OPCVM. Dans ce cadre d’analyse, I'hypothese
d’efficience informationnelle n’est pas vérifiée et I'asymétrie informationnelle est a
I’avantage des promoteurs d’OPCVM. Si les investisseurs ne sont pas capables d’estimer
correctement la performance des titres, ils doivent observer des signaux indirects et
externes qui va leur permettre d’avoir une idée de la performance future des OPCVM. Ces
sources d’information sont essentiellement les médias et les classements de la société
Morningstar (Jain et Wu (2000), Gallaher, Kaniel et Starks (2006), Del Guercio et Tkac
(2000)). Or la plupart des investisseurs ne peuvent pas investir directement aupres des
OPCVM stars, ou des OPCVM les plus médiatisés. Le fait qu’un promoteur dispose d’une star

dans sa gamme d’OPCVM est un signal de bonne gestion pour les investisseurs et ils
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investissent par conséquent auprés des autres OPCVM du promoteur: la bonne
performance d’'un OPCVM star profite (se déverse) aux autres OPCVM du promoteur quand

bien méme leurs performances sont durablement mauvaises.

Si ces effets spillover sont significatifs, les promoteurs d’OPCVM qui en ont les moyens
(c'est-a-dire ceux qui sont grands selon le nombre) ont tout intérét a mener des stratégies de
favoritisme afin de promouvoir certains de leurs titres en maximisant leurs performances de
facon persistante. Le fait que ces OPCVM favorisés par leurs promoteurs affichent de fagon
durable une bonne performance attire I'attention des médias et ces OPCVM deviennent de
la sorte des stars. Par ces stratégies, les promoteurs d’OPCVM sont des lors capables
d’exploiter I'asymétrie informationnelle a leur avantage en envoyant au marché un signale
fallacieux selon lequel leurs OPCVM sont performants. Pour les investisseurs « dupes », le
fait que les OPCVM d’un promoteur soient médiatisé ou soient des stars, constitue une

« promesse de performance future ».

Hypotheése 6 : il existe une relation positive entre la rentabilité de réserve des investisseurs

et le fait qu’un promoteur d’OPCVM offre au moins une star.

Ce modele, somme toute assez simple, a I'avantage qu’il nous a permis de formuler six
hypothéses sur les capacités des promoteurs a influencer le comportement d’investissement
en OPCVM des investisseurs. Ces six hypothéses seront ainsi testées dans les deux derniers
chapitres de ce travail. Le chapitre six analysera I'impact des politiques de 'offre et des
politiques informationnelles sur la capacité des promoteurs a maximiser leurs parts de
marché. Cette étude est trés proche de I'étude de Khorana et Servaes (2004) mais portera

plus particulierement son attention sur la politique de I'offre et la conjoncture boursiére.

Le chapitre sept qui cl6turera cette these, sera consacrée a |I'étude des flux d’investissement
en OPCVM. Il nous faudra également tester ces six hypothéses, ce qui nécessitera I'usage

d’une modélisation multiniveaux.
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CHAPITRE 6 - Les facteurs explicatifs de la part de marché
des promoteurs d’'OPCVM

Les hypothéses formulées dans le chapitre précédent supposent que les promoteurs
d’OPCVM sont des entités organisationnelles coordonnées, c'est-a-dire qu’ils sont capables
de mener des stratégies dans le but de maximiser leur chiffre d’affaire. Le chiffre d’affaire
des promoteurs d’'OPCVM est alors fonction des commissions percues calculées sur la
somme de l'actif net de tous les OPCVM qu’ils commercialisent. D’'un point de vue industriel

cela revient a maximiser les parts de marché.

La part de marché d’un promoteur d’OPCVM dépend ainsi de la capacité de tous ses OPCVM
a attirer les capitaux des investisseurs. De ce fait, les promoteurs sont incités a mener une
stratégie orientée vers une stabilisation des flux de capitaux au sein du promoteur d’'OPCVM,
concourant a la formation d'un marché des capitaux interne, destiné a retenir ces capitaux
au sein du groupe. Le comportement d’allocation de capitaux a destination des OPCVM de la
part des investisseurs devient, du point de vue du promoteur, une variable organisationnelle

et stratégique critique.

Or nous avons présenté dans la revue de la littérature que la demande des investisseurs
n’est pas uniquement fonction de la rentabilité (éventuellement nette des frais) et du risque
des OPCVM. Les caractéristiques horizontales de ces titres, c'est-a-dire la variété des
OPCVM, constituent également un critére qui entre dans la décision des investisseurs. Cette
posture théorique qui veut que les OPCVM soient assimilés a des biens a deux dimensions,
verticale et horizontale, implique ainsi que la concurrence entre les promoteurs d’OPCVM
est fonction d’une part de leur capacité a offrir des OPCVM performants (que nous avons
qgualifiée de politiques informationnelles), et d’autre part a confectionner et mettre sur le
marché des variétés d’'OPCVM qui répondent aux besoins hétérogénes des investisseurs

(qualifiée de politiques de I'offre).

Si les modalités de la concurrence sont fonction de I'efficacité des promoteurs a mener ces
deux stratégies, il est alors possible que la structure de lindustrie des OPCVM ne
corresponde pas a un marché concurrentiel. En effet, certains promoteurs peuvent obtenir

un pouvoir de marché qui leur permet de segmenter I'industrie des OPCVM et profiter, dans
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le cas extréme, d’'une rente monopolistique. C’est I'’enjeu principal de ce chapitre dont
I'ambition est d’identifier les facteurs explicatifs de la position concurrentielle des
promoteurs d’OPCVM en France et ainsi contribuer a comprendre les modalités de la

concurrence dans l'industrie des OPCVM.

Section 1 - Cadre théorique et formulation des hypotheses

Le modele théorique proposé au chapitre 5 nous a permis de formuler six hypothéses quant
a la capacité des promoteurs d’OPCVM a mettre en ceuvre les stratégies par les politiques de
I'offre et les stratégies par les politiques informationnelles. Ces deux stratégies visent a
augmenter la rentabilité de réserve des investisseurs clients des promoteurs vis-a-vis des
OPCVM offerts par des promoteurs concurrents. Cet accroissement de la rentabilité de
réserve rend les investisseurs moins sensibles a la performance de ces OPCVM concurrents,
induisant de ce fait la convexité de la relation flux-performance en OPCVM, ce qui fournit un

pouvoir de marché certain au promoteur.

Les promoteurs qui sont capable de mener efficacement ces deux stratégies sont donc les
promoteurs qui disposent du pouvoir de marché le plus fort et obtiennent ainsi les parts

de marché les plus importantes.

Tester cette derniére relation revient a inscrire cette étude dans la théorie des marchés
contestables (Baumol, Panzar et Willig (1982)) qui stipule que tout entrant potentiel dans
I'industrie des OPCVM peut le faire a un colt peu élevé du fait de I'apparente simplicité du
produit offert. Compte tenu de ces faibles colts a I'entrée, les promoteurs déja présents
dans le marché sont donc incités a augmenter ces colts d’entrée. Pour ce faire, la stratégie
est de complexifier le produit qu’est I'OPCVM en diversifiant les attributs qui forment la
variété de ce dernier (Khorana et Servaes (1999), Mamaysky et Spiegel (2001), Massa (2000,
2003)).

Certains promoteurs disposent en effet d’une structure organisationnelle qui crée des
économies d’échelle et de gamme au niveau de la « production » de la performance des
OPCVM, de leurs canaux de distribution, des services et de la promotion des fonds. IlIs sont
capables de déployer leurs ressources humaines selon les opportunités économiques qui se
présentent. Comparés a un OPCVM orphelin, les OPCVM affiliés a un promoteur paraissent

donc plus flexibles, d’autant qu’ils peuvent jouirent de la réputation de leur promoteur
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guand bien méme leur performance est médiocre. Il s’agit donc d’identifier ces promoteurs

qui sont capables de disposer d’une telle configuration organisationnelle.

Nous avons présenté dans la revue de la littérature que la taille des promoteurs, mesurée
par le nombre de fonds offerts, est un critéere qui permet de juger de la structure
organisationnelle de ces derniers. Gallaher, Kaniel et Starks (2006), Mamaysky et Spiegel
(2001), Huang, Wei et Yan (2006) et Massa (1998, 2003) ont montré que les promoteurs qui
vendent plusieurs fonds disposent de colts de production de la performance moins élevés
parce qu’ils sont capables de centraliser et de mutualiser les colts d’information. De méme,
la littérature sur I'impact des médias et I'effet spillover des meilleurs OPCVM démontre que
les promoteurs les plus grands, toujours selon ce critere du nombre de fonds, sont capables
de mener une stratégie informationnelle plus efficace que les petits. La taille des promoteurs
serait donc un critere qui impacte le choix de la stratégie menée par ces derniers. Les petits
promoteurs, qui par définition ne peuvent pas user de la politique de I'offre, sont contraints
de choisir la politique informationnelle. De méme, leur taille ne leur permettrait pas d’user
de la stratégie spillover. Seule la stratégie de la maximisation de leur performance globale
est a leur disposition. En outre, une telle stratégie suppose que les investisseurs ne sont pas
influencés par la politique de l'offre et les stratégies spillover. De ce fait, seuls les
investisseurs sophistiqués investissent auprés des OPCVM des petits promoteurs. Nous

formulons donc I’"hypothése de taille HT suivante :

Hypothése a : Les promoteurs les plus grands selon le nombre d’OPCVM offerts sont les

promoteurs qui obtiennent les parts de marché les plus importantes

Les promoteurs doivent également diversifier leurs offres afin de répondre aux besoins
hétérogenes des investisseurs en matiere de golts en variété d’OPCVM. Une grande
diversité productive fournit des économies de gammes qui permettent aux promoteurs de
produire des OPCVM de variétés différentes de facon plus aisée. Les promoteurs d’OPCVM
ont ainsi intérét a offrir une gamme d’OPCVM aux variétés les plus diversifiées possibles :
une grande variété productive accroit le service de recherche passive pour leurs
investisseurs-clients. Il permet également de renforcer le marché interne du promoteur dans
le sens ou il fournit le service de diversification a I'intérieur de son marché en segmentant
volontairement ce dernier. En outre, les investisseurs aux besoins en liquidité les plus

importants se voient fournir une large gamme d’OPCVM a un co(t d’entrée moins élevé. Il
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s’agit ici pour le promoteur de s’adapter aux choix stratégiques des investisseurs (market
timing ou allocation tactique). Un promoteur spécialisé ne peut donc pas fournir ce service
de diversification. Toutefois, sa spécialisation constitue également le signal d’'une certaine
expertise dans la classe d’actif qu’il offre. De la sorte il pourrait attirer les capitaux des
investisseurs a horizons d’investissement longs, mais ses parts de marché, calculées sur
toute I'industrie des OPCVM, devraient étre faibles. Ces éléments nous aménent a formuler

I’hypotheése de diversification productive b suivante :

Hypothése b : La spécialisation productive des promoteurs d’OPCVM a un effet négatif sur

leurs parts de marché.

Dans cette optique, la rotation productive des promoteurs d’OPCVM, c'est-a-dire I'’ensemble
du processus de création et de cloture d’'OPCVM est illustrative de leurs capacités a
répondre continuellement a la dynamique des besoins des investisseurs. Plusieurs raisons
justifient la création et la cléture d’un OPCVM. Tout d’abord, la conception d’une variété et
sa mise sur le marché répond a la volonté d’offrir un produit innovant, et correspondant aux
nouveaux golts du marché. C'est donc I'expression de la volonté du promoteur a croitre son
offre sur des segments du marché inexistants (innovation) ou sur d’autres segments déja
existants (diversification). Une autre raison est la volonté de créer des nouveaux OPCVM afin
de bénéficier du jeu de l'incertitude sur les performances futures, et ainsi augmenter la
probabilité que ce nouvel OPCVM devienne une star. Cela peut étre le cas si le promoteur

constate que les fonds qu’il offre déja ne sont pas assez performants.

Notons toutefois que la création d’"OPCVM peut « cannibaliser » la performance des OPCVM
existant (en particulier par la fusion de I'ancien OPCVM cl6turé avec le nouveau mis sur le
marché) ou créer de la confusion dans I'esprit des investisseurs qui vont alors préférer les

promoteurs plus spécialisés (Mamaysky et Spiegel (2001)).

En somme, la rotation productive des promoteurs revient a considérer le fait que la création
ou la cléture d’OPCVM n’est pas simplement la conséquence d’'une mauvaise performance,

mais répond bien a une logique de gouvernance des OPCVM. D’ou I’hypothése c suivante :

Hypothése c : La rotation productive des promoteurs d’OPCVM a un effet positif sur leurs

parts de marché.
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Bien entendu, il faut garder a I'esprit que les investisseurs recherchent la performance.
Lorsque deux OPCVM sont d’une variété parfaitement substituable, le choix des
investisseurs se porte sur 'OPCVM dont les anticipations sur la performance actuelle ou
future paraissent les plus fortes. Massa (2003) démontre que la performance des OPCVM a
un colt de production qui correspond aux colts de collecte et de traitement de
I'information financieére. Nous avons déja émis I'hypothése que les promoteurs les plus
grands sont ceux qui sont les plus a méme de profiter d’économies d’échelles qui

permettent de « produire » cette performance.

L’enjeu pour les promoteurs est donc de signaler au marché qu’ils offrent les OPCVM les plus
performants. Or, en admettant que les investisseurs sont soumis a des colts de recherche
de linformation dont I'ampleur est telle qu’ils décident rationnellement d’étre s