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RESUME

Dans le cadre de ce travail, nous examinons la performance et la persistance de la
performance d’un produit d’investissement encore peu connu du grand public, soit les fonds
de couverture. En se basant sur les dix stratégies de fonds de couverture de la base CSFB
TASS Management (TASS) pour la période allant de janvier 1994 a décembre 2004, nous
analysons tout d’abord la performance a 1’aide de quatre modeles d’évaluation différents. Par
la suite, nous étudions la persistance de la performance a 1’aide de trois approches distinctes,
et ce, afin de constater s’il existe une continuité au sein des rendements de ce produit
d’investissement. Les résultats obtenus indiquent que les fonds de couverture surpassent les
actifs traditionnels d’investissement en termes de rendement. Au niveau du comportement
des gestionnaires de fonds de couverture, nous observons que prés de la moitié d’entre eux
investissent au sein de titre de petite « taille » et d’obligations de pays émergents. De plus,
nous observons également lorsque nous divisons la période d’étude, la performance anormale
sur ’ensemble de 1a période peut étre expliquée par la sous période de 1994 a 1999. Toujours
au sein de la performance des fonds de couverture, les résultats indiquent que trois stratégies
de fonds sur dix ont souffert lors de la crise financiere asiatique survenue entre janvier 1997
et juin 1998. Parallélement, les résultats concernant la persistance de la performance
montrent la présence de persistance sur la période étudiée. Les stratégies Equity Market
Neutral (gestionnaire gagnant qui continu a étre gagnant) et Long/Short Equity (gestionnaire
gagnant qui continue a étre gagnant) sont les deux stratégies avec la plus forte présence de
persistance.

Mots clés : Fonds de couverture (Hedge Funds), Evaluation de la performance, Evaluation de
la persistance de la performance, Gestion de portefeuille.



INTRODUCTION

Produit d’investissement existant depuis plus de 50 ans, les fonds de couverture (plus
communément appelés « Hedge Funds ») attirent aujourd’hui de plus en plus |’attention des
marchés financiers et de la communauté scientifique du milieu de Ia finance. Selon Magnum
Funds', depuis la fin des années 1980, le nombre de fonds de couverture a augmenté
d’environ 25% par année. Toujours selon cette source, en 1997, I’industrie mondiale des
fonds de couverture totalisait 1 200 fonds avec un actif géré d’environ 200 milliards de
dollars US. En 2005, I’industrie compte prés de 8 350 fonds gérants approximativement 875
milliards de dollar US. Cette impressionnante explosion du nombre de fonds sur les marchés
mondiaux justifie I’intérét des chercheurs. Ces derniers ont particuliérement mis 1’accent sur
’analyse de la performance et de la persistance de la performance des fonds de couverture
(Fung et Hsieh, 1997 ; Brown, Goetzmann et Ibbotson, 1999 ; Agarwal et Naik, 1999 et
2000 ; Capocci et Hiibner, 2004).

Toutefois, si plusieurs auteurs s’accordent sur la performance des fonds de couverture (Fung
et Hsieh, 1997 ; Capocci et Hiibner, 2004 ; Kooli, 2005), les résultats divergent au niveau de
la persistance de la performance des fonds de couverture. Tout d’abord, Brown, Goetzmann
et Ibbotson (1999) ne réussissent pas a démontrer la présence de persistance au sein de leur
étude. Ils étudient la période de 1989 4 1995 en travaillant avec un échantillon de 1 481 fonds
provenant de la base U.S. Offshore Funds Directory. De leur coté, Agarwal et Naik (2000), et
Capocci et Hiibner (2004) confirment la présence de persistance de la performance. Agarwal
et Naik (2000) la confirment en utilisant des données en provenance de la base Hedge Funds
Research (746 fonds) sur la période 1982 a 1998, tandis que Capocci et Hiibner (2004) la
confirment en étudiant la période 1985 a 2000, et en employant une combinaison des bases

Hedge Funds Research (HFR) et Managed Account Reports (MAR) pour 2 796 fonds.

L’objectif de ce travail est de réexaminer la performance et la persistance de la performance

des fonds de couverture en utilisant plusieurs approches méthodologiques pour la période de

1
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1994 4 2004. Nous constatons qu’en utilisant un nouveau mode¢le d’évaluation de la
performance, les fonds de couverture surpassent en terme de performance les actifs financiers
traditionnels. Aussi, nos résultats indiquent que plusieurs gestionnaires de fonds de
couverture intégrent des titres de petite « taille » au sein de leur portefeuille, en plus
d’investir dans des obligations de pays émergents. En termes de persistance de la
performance, nous confirmons dans I’ensemble [a présence de persistance au sein des fonds

de couverture sur la période de 1994 a 2004.

La suite du travail se divise en trois parties distinctes. Le premier chapitre effectue une revue
de la littérature entourant notre sujet de recherche. Lors de cette section, six points sont
abordés. Tout d’abord, une définition du sujet d’étude est réalisée, en plus de présenter les
différents styles de fonds de couverture. Par la suite, la réglementation des fonds de
couverture et leurs différences avec les fonds communs de placement sont analysées. Comme
quatriéme point, les principaux biais sur les données des fonds de couverture sont présentés.
Finalement, une analyse de la performance et de la persistance au sein des fonds de

couverture est réalisée.

Le second chapitre est consacré a I’aspect méthodologique de I’étude. Au sein de cette
section, on retrouve les trois points suivants : les données, les principaux modéles de mesure

de la performance, et finalement, les approches de mesure de la persistance retenues.

Le troisiéme chapitre présente les résultats de I’analyse de la performance et de la persistance

de la performance, suivi de la conclusion du travail.



CHAPITRE I

REVUE DE LA LITTERATURE

Nous définissons dans ce chapitre ’univers des fonds de couverture et nous discutons de la
réglementation qui les entoure. Nous présentons également les différences entre ce produit
d’investissement novateur et les fonds communs de placement, avant de conclure avec les

principaux modéles de performance et I’étude de la persistance de la performance.

1.1 Définition et caractéristiques des fonds de couverture

Afin de bien comprendre notre objet d’étude, il est de mise de définir ce qu’est un fonds de
couverture et d’analyser ces principales caractéristiques. De plus, cette portion du travail

établit les divers styles actuels au sein de I’industrie des fonds de couverture.

1.1.1 Définition des fonds de couverture

De fagon générale, « un fonds de couverture ou un fonds alternatif est un organisme de
gestion collective, fonctionnant sur le méme principe que les fonds communs de placement,
mais qui investi dans une stratégie alternative »*. Sur une base plus concréte, c’est un
instrument financier dont la stratégie ou son ensemble de stratégies n'est pas d'investir a long

terme dans des titres obligataires, des titres boursiers ou des titres sans risque.

Les stratégies dites « alternatives » utilisées par les gestionnaires de fonds de couverture
permettent une gestion décorélée des marchés financiers (actifs financiers traditionnels), ce
qui tend a représenter une performance régulicre et absolue quelle que soit I’évolution des

marchés.

Hirschi et Galeano (2002) ont proposé la définition suivante des fonds de couverture :




Un fonds de couverture est un véhicule d’investissement possédant les caractéristiques

suivantes :

YV VvV V V¥V

L’objectif du gestionnaire est le rendement absolu ;

Seule une distribution privée du fonds est autorisé ;

Utilisation d’une palette de produits plus large que les fonds traditionnels (options,

futures, etc.) ;
Possibilité de vendre des titres a découvert ;

Utilisation possible de I’effet de levier ;

Le gestionnaire investit dans le fonds une part significative de sa fortune ;

La structure de frais permet d’aligner les intéréts financiers du gérant avec ceux de

[’investisseur.

Tableau 1.1
Caractéristiques d’un fonds de couverture-type en 2003

Caractéristiques Moyenne Médiane
Taille du fonds 120 millions USD 33 millions USD
Age du fonds 6,3 ans 5,5 ans
Investissement minimum 630 414 USD 500 000 USD
Nombre de dates d’entrée par année 27 12
Nombre de dates de sorties par année 22 4
Commission de gestion 1,30% 1,00%
Commission de performance 16,80% 20,00%
Expérience du gestionnaire en gestion 12 ans 10 ans

Source : Van Hedge Fund Advisors International Inc.

Penchons-nous maintenant sur les diverses caractéristiques des fonds de couverture,

caractéristiques lui permettant d’obtenir des rendements généralement déconnectés de la

tendance générale des marchés d’actions et d’obligations. Parmi les caractéristiques, on

retrouve :



> La vente a découvert : vendre un titre que ’on ne posséde pas (emprunter a un
courtier) en comptant ’acheter a une date ultérieure a un prix inférieur dans I’espoir

de voir le prix du titre chuter ;

» Procédé d’arbitrage : la recherche d’exploiter des inefficacités dans I’établissement
des prix entre des titres apparentés. Réaliser des petites plus-values sur un nombre

important de transactions ;

» Utilisation de produits dérivés (options) : contrats dont les valeurs sont basées sur
le rendement d’un actif financier (sous-jacent), d’un indice ou d’un autre

investissement ;

» L’effet de levier : le fait d’emprunter afin d’accroitre le rendement possible ;

» D’autres stratégies : I’investissement dans des titres sous-évalués qui on perdu la
cote ou sont méconnus (dette ou action), ou encore, la tentative de tirer profit de
I’écart entre le cours actuel a la bourse et le prix d’achat ultime dans les situations
influencées par des événements tels que fusions (merger) ou des prises de controle

hostiles (OPA).

Ces caractéristiques (ou stratégies) des fonds de couvertures permettent de comprendre un
peu mieux leur fonctionnement, et surtout, de comprendre qu’ils peuvent étre un outil de
placement extrémement dangereux lorsque le gestionnaire d’un fonds perd le contrdle de ses
placements. En effet, tout comme les autres produits d’investissement, les fonds de
couverture comportent un risque. Regardons maintenant comment les gestionnaires se

couvrent contre les différents risques.

1.1.2 Couverture contre le risque

Méme s’il se veut un produit d’investissement se protégeant contre les fluctuations & la
baisses des marché financiers, les fonds de couverture comportent un certain risque aux

différents investisseurs. Par contre, la plupart des fonds de couverture cherchent a se couvrir



contre les risques d'une fagon ou d'une autre en faisant de l'uniformité et la stabilité du

rendement, plutét que son ampleur, leur priorité clé.

Les stratégies basées sur les événements, comme l'investissement dans des situations
sinistrées ou spéciales, réduisent par exemple les risques en étant sans corrélation avec les
marchés. Les gestionnaires de ces fonds de couverture peuvent acheter des obligations payant
des intéréts ou des créances d'une compagnie soumise a une réorganisation, a une faillite ou a
une autre forme de restructuration, en comptant sur des événements particuliers a cette
compagnie plutét que sur des tendances globales plus aléatoires pour influer sur leur
investissement. Par conséquent, cette action permet aux gestionnaires du fonds d’offrir des
rendements uniformes avec des risques de pertes beaucoup plus faibles. En terminant sur le
risque, notons qu’un véritable fonds de couverture est donc un véhicule d'investissement dont
la priorité clé est de minimiser les risques d'investissement en tentant d'offrir des profits en

toute circonstance.

1.1.3  Différents styles de fonds de couverture

I} existe une multitude de styles de gestion au sein de I’industrie des fonds de couverture.
Plusieurs auteurs en finance ont catégorisé les fonds de couverture afin d’étudier les
différences au niveau de la performance de ces catégories de fonds. Dans le cadre de ce
travail, il semble plus judicieux de présenter I’ensemble des différents styles que des
catégories ou des regroupements plus ou moins sans significations. Penchons-nous sur les 14

différents styles de I’industrie’ :

» Aggressive Growth: investi généralement dans des titres de plus petite
capitalisation ayant des ratios price / earnings (P/E) élevés et n’offrant pas de
dividendes. Cette catégorie investit souvent dans les secteurs du marché suivants :

technologie, bancaire et biotechnologie ;

* Les noms des styles sont en anglais, étant la langue du monde de la finance.



» Distressed Securities : acheter des titres, des obligations et d’autres actifs a
escomptes, et / ou faisant I’objet de faillite ou de réorganisation. Des profits sont
réalisables en tenant compte que les marchés ne comprennent pas la juste valeur d’un

titre ;

» Emerging Markets : le gestionnaire investit dans des titres ou de la dette de marché
en émergence (moins mature) qui semble avoir une inflation élevée et une croissance
volatile. Il est a noter que la vente a découvert (short selling) n’est pas permise dans
plusieurs pays en émergence, ce qui signifie que la couverture est rendue plus
difficile ;

» Funds of Hedge Funds : un ensemble de différents fonds de couverture et d’autres
produits d’investissement afin d’obtenir des rendements plus stables a long terme. Les

rendements, le risque et la volatilité peuvent étre contr6lés par ce style de gestion ;

» Income : investi dans le but premier d’acquérir des revenus d’intérét au lieu que
seulement des gains en capital. Peut utiliser I’effet de levier (dette) afin d’acheter des
obligations et quelque fois des produits dérivés dans le but de profiter de

I’appréciation du notionnel et des revenus d’intérét ;

» Macro : se positionne afin de profiter des tendances globales de I’économie,
principalement des changements des politiques gouvernementales qui influencent les
taux d’intérét, le taux de change, les marchés boursiers et les marchés obligataires. Ce
style utilise aussi les produits dérivés et I’effet de levier afin d’accentuer I’impact d’un

mouvement du marché ;

» Market Neutral — Arbitrage : tente de se couvrir contre les risques du marché en
prenant des positions contraires, souvent aupres de plusieurs titres du méme émetteur.
Par exemple, le gestionnaire peut avoir une position longue sur I'obligation d’une
compagnie et étre court sur |’action de la méme compagnie. Ce style de gestion peut

aussi utiliser des « futures » pour se couvrir contre les taux d’intérét ;



» Market Neutral - Securities Hedging : investi de fagon égale dans des positions
longues et courtes de portefeuilles d’actions, et ce, dans le méme secteur d’activité du
marché. De cette fagon, le risque de marché est grandement réduit, mais c’est essentiel
que le gestionnaire porte une attention particuliere & I’analyse des titres afin d’obtenir

un bon rendement ;

» Market Timing : allouer les actifs gérés sous différentes classes d’actifs en fonction
des perspectives futures du marché. L’emphase du portefeuille peut changer
rapidement entre les classes d’actifs. Ce style de gestion porte sur les compétences du

gestionnaire a prévoir les évolutions futures des marchés et peut étre tres risqué ;

» Opportunistic : théme d’investissement en mouvance de stratégie en stratégie
lorsque des opportunités de profits se présentent, comme : OPA, changements de prix
soudain causés par des profits moins élevés qu’attendus, offres hostiles, etc. Peut
utiliser tout autre style de gestion & tout moment et n’est pas restreint a aucune

approche d’investissement ou classe d’actif ;

» Multi Strategy : I’approche d’investissement est diversifiée en employant une
variété de stratégies simultanément afin de réaliser des gains & court et long terme.
D’autres stratégies peuvent inclurent des systémes d’échanges (trading) et des
stratégies techniques variées. Ce style de gestion permet au gestionnaire de sur-
pondérer ou de sous-pondérer diverses stratégies en fonction des opportunités

d’investissements ;

> Short Selling : I'utilisation de la vente a découvert (voir définition de cette stratégie
a la page 5 du présent travail) afin de se couvrir contre les positions longues sur des

portefeuilles, et aussi, pour se protéger d’un futur marché en déclin (bearish cycle) ;

> Special Situations : investi dans des événements stimulant les marchés boursiers,
comme : les fusions et acquisitions, des offres hostiles, des réorganisations, etc. Les

gestionnaires pourraient acheter des titres d’une compagnie se faisant acheter et



vendre ces titres a la firme procédant & [’acquisition, et ce, afin de profiter de I’écart

entre le cours actuel du titre et le prix d’achat de la compagnie achetée ;

» Value : investi dans des titres comportant un fort potentiel de croissance. Ces titres

peuvent étre mal pergus par les investisseurs et faire moins I’attention des analystes

institutionnels. Un horizon de placement a long terme, de la patience et de la

discipline méneront & un rendement intéressant.

[ Stratégies Alternatives J

|
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Arbitrage Trading Event Driven Long/short Equity non-
(Relative value) equity hedge
S
/ )
-9 € -
Convertible Global Macro Special Situations Market Neutral
J \ J b _/
] .
Fixed Income N - = N Dedicated Short
CTA Distressed Dtk
(Managed Futures) Securities (Short Selling)
ol . — n /
Autres N e B ] ™
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J b —ry/
Sectors,
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Figure 1.1 : Les principales stratégies alternatives
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Ces styles sont aussi considérés comme des stratégies alternatives, stratégies €tant associés au
style de gestion du gestionnaire d’un fonds de couverture. Vous retrouverez ci-haut une

figure récapitulative 1.1 avec les différentes sous-stratégies alternatives.

Bien qu’un fonds catégorisé dans une classe particuliére peut employer d’autres stratégies
dans sa gestion, cette catégorisation nous permet de voir la stratégie dominante du
gestionnaire. La figure 1.2 ci-bas donne la répartition par stratégies au sein de I’industrie des

fonds de couverture en 2004°, et ce, en terme de dollars US.

Répartition de I'industrie par stratégies (styles)

Multi-Strategy

9,6% )
Fixed Income Arb ° Equity Market Neutral
| 59 : Short Selling 1,8% Distressed Securities
. 03% 7%
Emerging Markets i ’
0, ™ |
7,1% ; Special Situations
9,5%
Market Timing
0,1%
Market Neutral Arb.
Futures 19,8%
8,5%
Global Macro o Long/Short Equity
10,4% Opportunistic 529%
Relative Value 4,1% ?
14,8%

Source : Van Hedge Fund Advisor

Figure 1.2 : Répartition (USS$) de Yindustrie des fonds de couverture par stratégies en
2004

4 Source : Van Hedge Fund Advisor.
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1.2 La réglementation entourant les fonds de couverture

Le 8 avril 2004, le président de la Securities and Exchange Commission (SEC), William H.
Donaldson a demandé au Sénat américain s’il pouvait mettre sur pied une équipe de
spécialistes afin d’aller de [’avant sur la réglementation de I’industrie des fonds de couverture
aux Etats-Unis. Cette proposition du président de la SEC permettrait d’éviter et de détecter
les comportements abusifs et frauduleux des investisseurs et des membres de I’industrie.
Comme mentionné dans ’introduction de ce travail, le secteur des fonds de couverture
grandit rapidement (voir figures 1.3 et 1.4 plus bas) et il va de soi qu’un organisme prenne la
charge de le réglementer afin de ne pas répéter les mémes erreurs du passé (nous parlons ici
des scandales financiers comme ceux d’Enron, de Worlcom, de Vivendi, d’Adelphia et de
bien d’autres). Les figures 1.3 et 1.4 placées ci-bas relate I’effervescence dans lequel nous

nous trouvons vis-a-vis I’évolution mondiale du nombre de fonds et de I’actif sous gestion.
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Figure 1.3 : Evolution du nombre de fonds de couverture depuis 1998 et estimation
future jusqu’en 2008
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Estimated Global Hedge Funds Assets Under Management
{in S billions)
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Source : Van Hedge Fund Advisors International, LLC

Figure 1.4 : Actifs en fonds de couverture sous gestion depuis 1988 et estimation future
jusqu’en 2008

Les pourparlers entourant le manque de réglementation ne se font pas seulement entendre aux
Etats-Unis, mais également en Angleterre. L’organisme anglais « Financial Services
Authority (FSA) » semble aussi vouloir prendre la méme direction que la SEC, soit mettre en
branle des réglements sur les pratiques de I’industrie des fonds de couverture. Pendant ce
temps, un autre organisme de réglementation financier, le « Securities and Exchange Board
of India (SEBI) » a récemment pris la décision de bannir les investissements effectués par
I"entremise d’une entité non-réglementaire. Par contre, les analystes de I’industrie des fonds
de couverture pensent que ce gesie n’a rien a voir avec la réglementation du secteur, mais

davantage avec un motif inconnu jusqu’ici.

L’importante croissance de I’actif sous gestion et du nombre de fonds, combinée a I’idée de
réglementer I’industrie a attiré [attention de spécialistes du milieu. Richard J. Herring,
professeur de finance a I’Université Wharton, a soulevé qu’il pourrait y avoir de lourdes
conséquences & une future réglementation de I’industrie des fonds de couverture. En effet,
selon Herring

g, réglementer ’industrie serait une erreur irrévocable, expliquant que cette

réglementation est incompatible avec le role fondamental et le caractére des fonds de
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couverture, soit ceux d’opérer avec le plus de flexibilité (afin de contourner les mesures

restrictives).

Selon I’avis de plusieurs experts, une hausse de la réglementation dans I’industrie des fonds
de couverture serait destructrice, ou du moins extrémement dommageable a la position
naturelle de I’industrie. Les forces du marché joueront toujours le réle de I’ultime [égislateur
; pensons rapidement aux déboires du passé pour affirmer ces propos. La débicle de
septembre 1998 entourant le fond américain Long Term Capital Management (LTCM), ou
des intervenants bancaires a I’échelle mondiale ont trouvé les 3,5 milliards de dollars US (et
ce, en quelques heures seulement) manquant au fonds virtuel. Cette intervention du marché
en faveur de la sauvegarde de la réputation de I’industrie (en échange de 90% du fonds et de
la création d’un comité de surveillance) est un exemple de I’auto-réglementation du secteur,
mais rappel les failles du génie économique vis-a-vis les réalités du marché financier. Méme
des investisseurs chevronnés et de renommés comme George Soros ont perdu des millions de
dollars pendant la chute aux enfers de I’aprés bulle technologique de 2000. Aussi, selon
certains rapports publiés, Irving Fisher, le grand économiste américain, gestionnaire du
portefeuille de retraite de 1’Université Yale, a perdu la presque totalité des actifs du fonds
pendant le crash boursier des années 1920. Pour continuer dans ce sens, méme le fameux
économiste américain, John Maynard Keynes a mentionné avoir perdu une grosse part de sa

fortune en investissant au sein de marchés étrangers.

Jusqu’a présent, I’industrie des fonds de couverture a fait un excellent travail en imposant
elle-méme ses propres régles, et ce, en refusant de se voir imposer une Iégislation provenant
d’agences gouvernementales. Au moment ol son écrit ces lignes, les acteurs du secteur
(gestionnaires, compagnies de fonds, analystes et investisseurs) des fonds de couverture
prétendent qu’il est absolument pas nécessaire de réglementer cette industrie, stipulant que
cefte réglementation serait qu’un moyen du gouvernement afin d’acquérir plus de pouvoir sur
les marchés financiers. Les moyens actuellement mis en place au sein de I’industric ont
permis de bien servir le milieu des fonds de couverture en augmentant I’actif sous gestion
(plus de 875 milliards de dollars US en 2005), et ce, grice au dévouement et au travail

acharné des gestionnaires et des administrateurs de fonds de couverture. Pour ces raisons,
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selon les experts, la gestion de I’industrie de ces produits financiers devrait rester unique et a

part des autres.

1.2.1 La publicité sur les fonds de couverture

Notons ici que toute forme de publicité sur J’achat de fonds de couverture est interdite. C’est
pour cette raison qu’il est impossible d’apercevoir une annonce a la télévision ou une page
dans un journal sur le bienfait de ce produit d’investissement. L.es compagnies ont pour la
plupart leur site Internet permettant d’instruire |’investisseur sur ses produits, mais aucune
publicité, méme virtuelle, n’est permise aux compagnies de fonds de couverture. C’est plutdt
par le biais de conseillers que les fonds de couverture sont popularisés. En effet, ces derniers
mettent a profit leurs connaissances des produits et des gestionnaires afin d’éclairer le mieux
possible leurs clients. Ceci signifie qu'au nom des investisseurs potentiels, le conseiller
visitera les fonds de couverture, recueillera des informations et des références, rassemblera
des données de performance, conduira des examens statistiques et analytiques des fonds. A ce
moment, les conseillers auront une base de données des différents fonds passés en revue

qu'ils peuvent présenter a leurs clients.

1.3 Différences entre les fonds de couverture et les fonds communs de placement

Les fonds de couverture et les fonds communs de placement (FCP) different de plusieurs
fagons. Cependant, ces deux produits d’investissement sont surtout différents sur les aspects
suivants : la réglementation, les mesures de performance, les caractéristiques des
investisseurs, les frais de gestion et la protection du fond. Penchons-nous sur ces différences

afin de bien comprendre Ie fonctionnement de ces produits financiers.

1.3.1 La réglementation

Contrairement aux fonds de couverture, les fonds communs de placement (FCP) sont
fortement réglementés (SEC aux Etats-Unis). Ces produits limitent donc ['utilisation de la
vente a découvert et des produits dérivés, et ce, afin de ne pas spéculer sur les mouvements

des marchés financiers. De surcroit, ces limitations compliquent la tdche du gestionnaire de
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fonds communs de placement afin de surpasser le marché ou de protéger leurs actifs d’un

éventuel déclin (surtout lorsque le marché est restreint comme celui du Canada).

De I’autre c6té, les fonds de couverture ne font face a aucunes limitations quant a I’utilisation
de la vente a découvert et d'autres stratégies congues pour accélérer la performance ou en
réduire la volatilité (voir caractéristiques et styles de gestion plus haut dans ce travail). 1l faut
par contre comprendre qu’une limite « officieuse » est habituellement imposée par les
investisseurs professionnels aux gestionnaires de fonds de couverture, car ceux-ci
comprennent les diverses stratégies de placement utilisées par ceux-ci. Ces investisseurs
exigent du fonds de couverture qu'il reste dans les limites de son domaine de spécialisation et

de compétence, et ils comptent sur ce fait.

1.3.2 Performance et prix

La performance, de fagon globale, de I’industrie des fonds communs dépend de la direction
des marchés boursiers (fonds « d’actions »), des marchés obligataires (fonds « a revenu
fixe ») et d’une combinaison des deux (fonds « équilibrés »). La tendance d’une grande
majorit¢ des fonds communs suivra les mouvements boursiers du marché a I’étude. Par
exemple, ’industrie canadienne des fonds communs est trés dépendante de 1’indice principal

S&P TSX, et ce, surtout pour les fonds d’actions canadiennes.

Comme vous le savez, les fonds de couverture peuvent se protéger beaucoup plus facilement
que les fonds communs, ce qui facilite de meilleurs rendements en période de déclin des
marchés financiers. La figure A.1 en appendice présente les rendements négatifs entre les
deux produits depuis 1990. L’utilisation d’instruments comme les options et la vente a
découvert fait en sorte que les fonds de couverture affichent de biens meilleures

performances lors de cycles baissiers que les fonds communs.

Pour ce qui a trait a la cotation des deux instruments, précisons que les fonds communs sont
tenus d’émettre leur cote (prix de la part du fond en question) sur une base quotidienne
(certains fonds peuvent émettrent leur prix sur une base hebdomadaire). Les journaux

publient le prix des parts des fonds communs de placement et certains groupes (Morningstar
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par exemple) se spécialisent sur ces produits financiers. Les fonds communs sont des produits
extrémement liquides et peuvent étre vendus a n’importe quel moment de I’année (journées

ouvrables bien entendu).

L’uniformisation de I’information quant au prix des fonds de couverture est différente de
celle des fonds communs. Il y a absence de régles gouvernant le prix de ces produits et les
investisseurs peuvent étre incapables d’établir le prix de leur investissement. Les détenteurs
de parts doivent s’en tenir aux associations régissant (de fagon plus ou moins officielle)
’industrie des fonds de couverture. Outre le fait qu’il faut étre bien nanti pour acheter des
actions de fonds de couverture, le manque de réglementation sur la cotation des fonds est une

lacune faisant reculer plusieurs investisseurs.

1.3.3 Les caractéristiques des investisseurs

1.’ attention sera davantage portée sur les caractéristiques financiéres des investisseurs lors de
ce point du travail. En effet, les investisseurs désireux d’acheter des fonds communs de
placement pourront le faire moyennant un minimum de | 000$ (ce montant étant I’achat
initial demandé par les compagnies de fonds communs ou les institutions bancaires offrant ce
type de produit, mais pouvant aller jusqu’a 25% par semaine par la suite). En 2001, plus de 88
millions d’ Américains’ possédaient des parts de fonds communs de placement. L investisseur
typique placera ses avoirs dans un fond de type « équilibré » (mélange d’actions et de titres a

revenu fixe).

Quant a eux, les fonds de couverture demandent une mise initiale beaucoup plus importante
afin d’étre propriétaire de parts. En effet, il n’y a pas tellement Jongtemps, le montant de
souscription représentait 1 million de dollars pour faire I’achat de fonds de couverture. Les
fournisseurs de fonds voulaient limiter la participation qu’aux investisseurs expérimentés ou
aux personnes largement fortunées. Aujourd’hui, des compagnies offrent certains fonds pour
quelques milliers de dollars, ces compagnies ayant compris qu’une multitude d’investisseurs
s’intéressent aux fonds de couverture, mais qui ne possédent pas les capitaux nécessaires

autrefois demandés pour I’achat initial de parts.

5 http://www.ici.org/funds/abu/Tags hedge.html
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1.3.4  Les frais de gestion

Une des principales différences se retrouve ici, soit dans la rémunération du gestionnaire du
fonds. De leur coté, les gestionnaires de fonds communs de placement chargent des frais
selon un pourcentage de I’actif sous gestion. En général, le frais de gestion chargé aux
détenteurs de parts varient entre 0,50% et 3,50%. Ces frais sont déduits du rendement de
’investisseur et sont clairement indiqués dans le prospectus de la compagnie émettrice du
produit financier. L’acheteur peut donc choisir un fonds commun avec un faible frais de
gestion (gestionnaire plutot passif n’effectuant pas beaucoup de transactions pour profiter des
changements boursiers), ou a I’inverse, un produit chargeant un fort ratio de frais de gestion

(gestionnaire plus actif qui cherche a disposer de positions jugées incertaines).

Contrairement aux fonds communs de placement, les fonds de couverture rémunérent
toujours leurs gestionnaires avec des honoraires calculés en fonction de la performance ainsi
qu'avec des honoraires fixes. Par exemple, le gestionnaire peut se prendre 1% ou 2% de la
valeur nette des actifs gérés (liquidité) et charger 20% du rendement annuel total de
I’investisseur. Cette mesure fait en sorte d’inciter le gestionnaire a réaliser de bonnes
performances, car sa rémunération est directement reliée a la performance du fonds de
couverture. Dans le cas d’un rendement négatif, le gestionnaire ne percevra que le 1% ou 2%
de frais de gestion (oubliant les 20% du rendement négatif ici), ce qui donne avantage aux
fonds de couverture sur les fonds communs. Notons finalement que le principe de la
rémunération du gestionnaire a attiré, et attire toujours les meilleurs gestionnaires vers

I’industrie des fonds de couverture, ceux-ci étant rémunérés selon le rendement du produit.

1.3.5 La protection (risque) du fond

Une des caractéristiques principales entre les deux produits se retrouve ici, soit au niveau de

N

la protection de I’actif sous gestion. Ayant préalablement mentionné I’aspect protection
comme caractéristique des fonds de couverture, mentionnons simplement ici qu’il est
impossible pour les gestionnaires de fonds communs d’imiter cet aspect dans la gestion des

fonds communs. Comme nous le savons, les stratégies utilisées varient bien sir
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considérablement en fonction du style et du type d'investissement du fonds de couverture. Par
contre, grice a ces stratégies de couverture, certains types de fonds de couverture sont

capables de générer des profits méme avec des marchés en baisse.

1.4 Principaux biais sur les données des fonds de couverture

Avant d’attaquer les éléments performance et persistance, jetons un coup d’ceil sur les
différents biais présents au sein des statistiques globales relatives a I’industrie des fonds de
couverture. Comme la divulgation de données sur un fonds de couverture s’effectue sur une
base volontaire (aucune obligation légale), il est tout a fait normal qu’il existe des
imperfections dans I’élaboration de bases de données comme CSFB TASS Management
(TASS), Managed Account Reports (MAR), Hedge Fund Research (HFR) et Van Hedge.
Cette section nous aidera a mieux comprendre les biais présents parmi les indices de fonds

que nous utiliserons plus loin dans le cadre de ce travail.

1.4.1 Biais d’auto-reportage

L’échantillon d’une base de données souffre tout d’abord d’un biais quasiment incalculable,
soit le biais « d’auto-reportage ». L’existence de ce biais provient du fait que ce sont les
responsables du fonds eux-mémes qui fournissent les renseignements nécessaires (date de
création, historique des rendements, etc.) sur les fonds gérés. Les fournisseurs de données
stipulent de leur coté qu’ils exercent une pression sur les différents responsables de fonds en
vérifiant les informations recueillies. Ce biais aura tendance a sur-estimer la moyenne de la

performance de tous les fonds de I’indice.

1.4.2 Biais de survie

Le biais de survie (ou aussi appelé « biais du survivant ») revient abondamment au sein de la
littérature scientifique des fonds de couverture, et constitue plus particulierement un point

majeur dans I’étude de sa performance.

Deux définitions reviennent lorsque nous analysons ce biais : la différence de performance

entre Jes fonds survivants et les fonds dissous (voir Ackerman et al., 1999) et la différence de
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performance entre les fonds existants et les tous fonds (voir Liang, 2000). De fagon plus
exhaustive, le biais de survie survient lorsque le gestionnaire ayant réalis¢é de faibles
rendements quitte ’industric des fonds de couverture (dissous le fonds) et quand le
gestionnaire ayant cumulé de bons rendements reste présent. Notons aussi que ce biais peut

survenir lorsqu’une base de données exclue I’ensemble ou une partie des fonds dissous.

Répartition par stratégies

Dedicated short
Convertible selling Emerging Markets
Funds of Funds arbitrage 1% 9%
Multi-strategy 15% 2% b A Equity Market
1% ~ ; Neutral
: 6%
Event Driven
9%
Managed Futures Fixed Income
12% Arbitrage
/ g 4%
Long / short Global Macro
33% 8%

Source : Tremont Tass Research

Figure 1.5 : Répartition par stratégies des fonds dissous entre 2000 et 2002

Le graphique ci-dessus retrace la répartition par stratégies des 1 850 fonds dissous entre 2000
et 2002 (550 en 2000, 600 en 2001 et 700 en 2002). 1l est possible de constater qu’une grande
proportion des fonds dissous provient de la stratégie Long/short (33%), soit I’une des
stratégies les plus volatiles. De P"autre cOté, des stratégies comme Dedicated short selling
(1%) n’ont connu presque qu’aucune dissolution, ce qui peut étre expliqué par les conditions

de marché propices a ce type de fonds.
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Plusieurs auteurs ont analysé I’impact de la non-prise en compte des fonds dissous au sein de
leur échantillon et ont tous conclu que cet oubli ameéne une surestimation de la performance
moyenne des fonds de I’indice utilisé. Brown, Goetzmann, et Ibbotson (1999) estiment le
biais de survie a environ 3% par année, tandis que Fung et Hsieh (2000) rapportent quant a
eux un biais moyen de ['ordre de 1,5% par année. De plus, Ackermann, McEnally, et
Ravenscraft (1999) observent un biais de survie beaucoup plus faible a 0,16% par an, alors
que Liang (2000) calcule une surestimation de la performance de I’ordre de 2,43% en

moyenne par annee.

1.4.3 Biais d’auto-sélection

Le biais d’auto-sélection (« self selection bias ») est un biais plus compliqué a analyser. En
effet, il plus difficile de voir s’il surestime ou sous-estime le rendement moyen d’un indice de
fonds de couverture. Nous le retrouvons lorsque un fonds en question n’est pas incité a
s’inscrire au sein d’une base de données. Effectivement, lorsque qu’un fonds réalise des
rendements intéressants et que ’actif sous gestion a atteint le niveau optimal d’origine, il n’y
a plus d’avantages pour les responsables du fonds a s’inscrire auprés d’une base. L’aspect

marketing et vente perd ici de son sens et les responsables du fonds préférent rester inactifs.

1.4.4 Autres biais

D’autres biais sont présents au sein de la littérature scientifique entourant la performance des
fonds de couverture. En effet, le biais d’histoire instantanée (« backfilling bias ») prend
forme lorsqu’un fonds ayant cumulé des rendements peu attirants décide de ne pas s’inscrire
auprés d’une base de données. Il faut comprendre ici que I’introduction d’un nouveau fonds
au sein d’une base de données signifie la collecte de I’historique de ce fonds et Jeur
intégration dans la base. Alors, seulement les fonds les plus performants historiquement
voudront s’ajouter 4 une base de données. A ce jour, aucune étude n’a démontré effet du

biais d’histoire instantanée sur la performance d’un échantillon de fonds.

Un autre biais relatif a la qualité des données servant de base a la construction d’un indice de

rendement a ¢été amené par certains auteurs, soit le biais de lissage des données. Selon
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certains auteurs, I’estimation de la volatilité¢ et des corrélations fait ressurgir un biais sur
’exactitude des résultats mensuels recueillis au sein des différentes base de données. Comme
certains fonds de couverture possedent des positions sur des titres non-liquides (ou sur le
marché hors-cote), I’évaluation de la valeur a la fin du mois des différentes positions du

gestionnaire est rendu beaucoup plus difficile (plus de souplesse pour les fonds).

Asness, Krail, et Liew (2001) ainsi que Brooks et Kat (2001) ont observé ce probléme de
lissage des données au sein de leurs études respectives et croient qu’il peut étre trompeur de
se baser sur des données mensuelles. A long terme, ce biais est beaucoup moins visible sur le
rendement des fonds de couverture que les biais de survie et d’auto-sélection, mais risque fort

bien de surestimer la performance de I’indice.

1.5 Analyse de la performance des fonds de couverture

Nous entrons ici dans le vif de notre sujet, soit I’analyse de la performance des actifs
financiers, et plus particuliérement celle au niveau des fonds de couverture. Afin d’arriver a
construire le meilleur modele possible, il est tout a fait logique de se pencher sur ce qui a déja
été réalisé en terme d’élaboration de modele li€¢ a la performance. Notons que le terme
« performance » n’est pas employé dans le cadre de ce travail comme le seul taux moyen de
rentabilité (constaté ou prévu) d’un portefeuille donné, mais bien comme un indicateur
unique, au sens large, tenant compte des deux dimensions du portefeuille que sont la

rentabilité moyenne (ou taux de rentabilité) et le risque.

1.5.1 Evolution des mesures de performance

Plusieurs techniques de mesure de performance en finance ont été développés au cours de la
seconde moitié du 20™ siécle. Des mesures dites « traditionnelles » comme celles de Sharpe
(1964), de Treynor (1965) et de Jensen (1968), toutes basées sur le modéle Capital Asset
Pricing Model (CAPM), ont été le point de départ en terme d’évaluation de la mesure de la

performance (voir appendice B comme complément a ce point).
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Au cours des années 1980, des auteurs ont identifié des facteurs comme la taille de la
compagnie (Banz, 1981), le taux de distribution des dividendes (Litzenberger et
Ramaswamy, 1982), le ratio cours / bénéfice (Basu, 1983), I’effet de levier (Bhandari, 1988),
le ratio valeur comptable / valeur marchande (Rosenberg et al., 1985 ; Fama et French, 1992),

et finalement, I’effet de momentum (Carhart, 1997). Ces facteurs ont été incorporé au sein de

nouveaux modeéles appelés « multifactoriels » (a plusieurs facteurs).

Tableau 1.2

Principales mesures de performance des fonds de couverture

Auteur (s) et Revue de Echantillon et Principaux résultats / apports
année de Pétude  publication période étudiée
409 fonds - Utilisent une extension du modele de
Fung et Hsieh Review of provenant des Sharpe (1992) en y incorporant des
(1997) Financial bases TASS et facteurs tenant compte de « comment
Studies Paradigm LDC un gestionnaire investie ».
de 1991 & 1995
906 fonds - lls calculent la performance de leur
Ackermann, provenant des échantillon & I’aide d’un modele & un facteur
McEnally et Journal of bases MAR et tenant compte du risque total.
Ravenscraft Finance HFR pour la - Analysent certaines caractéristiques des
(1999) période de 1988 fonds pouvant influencer la performance :
4 1995 absence de régulation, fortes commissions, etc.
1 481 fonds
Brown, provenant de - Les auteurs utilisent aussi un simple
Goetzmann et Journal of U.S. Offshore modele & un facteur en prenant en
Ibbotson Business Funds Directory considération le risque total des fonds de
(1999) entre 1989 et couverture offshore.
1995
921 fonds de la - Calculent la performance en utilisant une
Liang Financial base HFR pour extension du modele de Fung et Hsieh.
(1999) Analysts la période de - Iis utilisent des régressions en se basant
Journal 1992 a 1996 sur les caractéristiques des fonds.
79 fonds en

Agarwal et Naik

Document de provenance de la

- Analysent le rendement de deux stratégies

(2002) travail base HFR pour la de fonds (Event Driven et Relative Value
période de janvier  Arbitrage) en capturant des facteurs de
1988 4 aolt 1999 « location » et d’options.
Combinaison - Incorporent des facteurs au sein de
Capocci et Journal of HFR et MAR leur modéle en provenance des modéles
Hiibner Empirical pour 2 796 fonds suivants : modele 4 4 facteurs de Carhart (1997),
(2004) Finance entre 1985 et modele international de Fama et French et le

2000

modele utilisé par Agarwal et Naik (2002)
sur le risque de défaut.
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Tableau 1.2 (suite)
Principales mesures de performance des fonds de couverture

Auteur (s) et Revue de Echantillon et Principaux résultats / apports
année de ’étude  publication période étudiée

Indices provenant - IIs supposent qu’il existe une relation
Agarwal et Naik Review of de HFR et TASS linéaire entre le rendement d’un fonds de
(2004) Financial pour la période de  couverture et le retour sur I'utilisation d’options
Studies janvier 1990 d’achat ou de vente (call et put).
a juin 2000 - Insérent un facteur non-linéaire

« d’option » au sein de leur modéle.

D’autres modéles multifactoriels ont été amené, dont le modele de Sharpe (1992) sur les
classes d’actifs, le modéle a trois-facteur de Fama et French (1993), le modéle a huit-facteurs
de Grinblatt et Titman (1994), le modéle & quatre-facteurs de Carhart (1997) et la version
internationale du modéle de Fama et French (1998). Un tableau placé en appendice C a la fin

de ce travail résume les principaux modeles multifactoriels.

1.5.2 Modéles utilisés afin de mesurer la performance des fonds de couverture

Au sein de la littérature sur les fonds de couverture, quelques modeéles ne peuvent étre passés
sous silence. Tout d’abord Fung et Hsieh (1997) s’intéressent & la performance en utilisant
une extension du modele de Sharpe (1992), tout en y ajoutant plusieurs facteurs prenant en
considération la fagon dont investit le gestionnaire. Pour ce, il utilise un échantillon de 409
fonds provenant des bases TASS et Paradigm LDC, et ce, pour la période de 1991 a 1995. En
plus d’avancer que les fonds de couverture n’emploient pas les mémes stratégies que les
fonds communs de placement, les auteurs remarquent |’existence de cinq stratégies

dominantes de fonds.

De son c6té, Liang (1999) utilise une extension du modéle de Fung et Hsieh (1997) basé sur
des régressions des différentes caractéristiques des fonds de couverture. 11 emploie aussi des
mesures traditionnelles d’évaluation comme ’indice de Sharpe au sein de son échantillon de
921 fonds provenant de la base HFR pour la période de 1992 a 1996. Liang conclu son étude
en affirmant que les stratégies d’investissement des fonds de couverture différent de celles

des fonds communs de placement, en ce sens qu’elles sont beaucoup plus dynamiques.
y
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Par la suite, Agarwal et Naik (2002 et 2004) proposent deux modeles similaires sur la
performance des fonds de couverture. Premi¢rement, ils proposent un modele général de
facteurs tenant compte des différentes classes d’actifs, et comprenant des rendements
excédentaires sur les stratégies passives reliées au facteur « options ». En étudiant 79 fonds
en provenance de la base HFR pour la période de janvier 1988 & aodt 1999, les auteurs
analysent principalement le rendement de deux stratégies de fonds, soit les stratégies Event
Driven et Relative Value Arbitrage. Deux années plus tard, les mémes auteurs supposent qu’il
existe une relation linéaire entre le rendement d’un fonds de couverture et le retour sur
I’utilisation d’options d’achat ou de vente (call et put). Agarwal et Naik insérent un facteur
non-linéaire « d’option » au sein de leur modéle et étudient la période de janvier 1990 a juin

2000 sur des indices provenant des bases HFR et TASS.

Comme dernier modéle sur la performance des fonds de couverture, notons celui proposé par
Capocci et Hiibner (2004). En réalité, leur modele s’appuie sur modele a quatre facteurs de
Carhart (1997), la version internationale du modele de Fama et French (1998) et le modéle
utilisé par Agarwal et Naik (2002) sur le risque de défaut. En étudiant un trés large
échantillon tiré d’une combinaison entre les bases HFR et MAR pour 2 796 fonds, et ce, entre
1985 et 2000, Capocci et Hiibner affirment que la plupart des gestionnaires de fonds de
couverture préfeérent les titres a plus petite capitalisation, en plus de noter une effervescence

sur Iutilisation d’obligations de pays émergents au sein des portefeuilles.

1.5.3 Limites des principaux travaux sur la performance des fonds de couverture

De maniére générale, deux types d’étude ont été réalisées sur le rendement des fonds de
couverture, soit celles touchant aux sources de rendement et celles sur la performance sans
prise en compte de la différenciation des facteurs, styles et caractéristiques liés aux
rendements anormaux de ces produits. Parmi les travaux, Brown, Goetzmann et Ibbotson
(1999) se sont penchés sur un échantilion de fonds de couverture offshore, et ce, entre 1989
et 1995. Leur étude a été incapable de soutenir ni "hypothése de I’effet de la différence des
talents des gestionnaires, ni celle de la persistance de la performance de ces mémes
gestionnaires. D’un autre coté, en utilisant la base de données US Offshore Funds Directory,

les auteurs ont pu remédier au « biais du survivant » (Survivorship Biais), puisqu’ils ont
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inclus les données relatives aux fonds révolus ou disparus au cours de la période d’étude.
Finalement, ces données ont les inconvénients d’étre sur une base annuelle et limitées aux

fonds offshore.

Contrairement a Brown et al., Ackerman, Mc Enally et Ravenscraft (1999) ont remarqué que,
méme si les fonds de couverture ont mieux performé que les fonds communs de placement
durant 1a période de 1988 a 1995, ils ont échoué a sur-performer I’indice de référence en
terme du risque-rendement (principalement attribuable aux performances désastreuses des
fonds de couverture en 1994 et 1995). Ces auteurs ont aussi étudi¢ I’ impact des commissions
offertes aux gestionnaires des fonds de couverture (pourcentage du gain au-dela d’un seuil de
rentabilité) et ont relaté une signification positive entre les commissions et la rentabilité de
I’échantillon. Aussi, en combinant deux bases de données, Ackerman et al. ont intégré des
données relatives a des fonds disparus, ce qui a fait en sorte de créer un « biais du survivant »
(un autre biais, soit celui « d’auto-sélection » réussi a éliminer celui du survivant selon les

auteurs).

Une autre limite en ce qui concerne la littérature scientifique entourant ce sujet d’étude
touche I’étude d’Ackerman et al. (notons que les meilleures études sont souvent celles qui
sont le plus critiquées). En effet, méme si leur étude a pris en considération un plus large
échantillon que celle de Brown et al., ils n’ont pas pris en compte les données relatives a la
période avant 1999, soit les années de la crise asiatique (1997-1998) et du scandale entourant
le fonds LTCM (1998).

1.6 Analyse de la persistance de la performance

Lorsque nous parlons des problémes d’évaluation de la performance des fonds de couverture,
trois problémes majeurs surgissent de la littérature scientifique : le probleéme des données
biaisées (biais du survivant, biais des anciens prix, biais d’auto sélection, etc.), le probléme
du benchmark (comparer et situer les performances des différents fonds) et le probleme de la
persistance. Jusqu’a présent, seulement quelques auteurs se sont intéressés a la persistance de
la performance au sein de I'industrie des fonds de couverture. Cette derniére section du

travail portera tout d’abord sur ce qu’est la persistance de le performance. Ensuite, nous
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mettrons en perspective les différents travaux traitant de ce probléme relié a |la performance

des fonds de couverture.

1.6.1 La persistance de la performance

La notion de persistance est bien connue dans le monde de la finance. Elle est surtout
présente au sein des titres boursiers, mais aussi au sein d’autres produits d’investissement
(fonds communs de placement, fonds de couverture, etc.). Elle peut se définir comme étant la
mesure de continuité du rendement observé pour un actif financier. Autrement dit, ’analyse
de la persistance d’un actif financier nous permet d’évaluer I’habileté d’un gestionnaire a

travers le temps.

1.6.2 La persistance de la performance des fonds communs de placement

Maintenant que ta notion de persistance a ét¢ amenée, il est temps de présenter les différents
auteurs ayant traité de la persistance des mesures de performance. Avant de commencer un
important projet, il est primordial de connaitre les principaux auteurs de notre sujet d’étude.
Cette portion du travail sera donc divisée en deux parties, soit une partie traitant de la
persistance au sein des fonds communs de placement et un autre au sein des fonds de

couverture.

Bien que nous traitons principalement des fonds de couverture, la relation avec les fonds
communs de placement (FCP) est intéressante a analyser. Effectivement, plusieurs auteurs se
sont initialement penchés sur la persistance au sein des mesures de performance des FCP.
Quelques études empiriques ont donc démontré que la performance relative des fonds
communs (d’actions) persiste de période en période. Carlson (1970) a trouvé des évidences
que les fonds avec des rendements au-dessus de la médiane de [’année antérieure répétaient
leur performance supérieure. Elton, Gruber et Blake (1996) citent une étude de la Securities
and Exchange Commission (SEC) de 1971 stipulant des conclusions similaires sur la
persistance en fonction du classement « risque-ajusté » des fonds communs de placement.
Lehmann et Modest (1987) ont reporté des €vidences de persistance sur I’alpha des FCP,

tandis que Grinblatt et Titman (1992) ont montré que cet effet est statistiquement significatif.
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Goetzmann et lbbotson (1994) ont conclu que le phénoméne de la persistance de la
performance est présent au sein des rendements « bruts » et des rendements ajustés au risque
des fonds communs, et ce, en observant des intervalles entre 1 mois et 3 ans. Lors d’une
étude en profondeur sur les fonds de type « croissance », Hendricks, Patel et Zeckhauser
(1993) ont démontré que le phénoméne de la persistance des mesures de performance semble
robuste a une variété de mesures de risque-ajusté. Toutes ces études supportent I’idée que les
feuilles de route de ces gestionnaires de fonds communs de placement comportent des

informations sur la performance future.

Une étude importante sur la persistance de la performance des FCP est celle de Brown et
Goetzmann (1995). En effet, cette étude a la qualité de prendre en considération un
échantillon de performance des fonds communs contrélant le biais du survivant. Les
conclusions de I’étude sont différentes des études précédentes, car Brown et Goetzmann
parviennent a démontrer que le phénomene de la persistance est fortement dépendant de la
période d’étude des auteurs. Malkiel (1995) est aussi venu supporté cette affirmation, et ce,

en utilisant un échantillon différent que celui de Brown et Goetzmann.

1.6.3 La persistance de la performance des fonds de couverture

Quelques noms d’auteurs apparaissent lorsque nous amenons I’hypothése de persistance de la
performance au sein des fonds de couverture. Parmi les auteurs s’étant le plus intéressés au
phénomene, Brown, Goetzmann et lbbotson (1999), Agarwal et Naik (2000), ainsi que
Capocci et Hiibner (2004) font état d’incontournables. Cette portion du travail sert & analyser
les différentes études réalisées sur la persistance de la performance, pour ainsi classer ces

différents travaux selon la présence de persistance ou non.

1.6.3.1 Résultats des études empiriques : présence de persistance

Débutons notre tour d’horizon de la persistance de la performance des fonds de couverture
f
par les études ayant démontré I’existence d’une forme de persistance au sein de leur

échantillon d’étude.
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Premiérement, Agarwal et Naik (2000) démontrent ’existence d’une forme de persistance en
utilisant des données de la base HFR (Hedge Fund Research — 746 fonds). De cette étude, les
auteurs réussissent & prouver que la persistance est moins observée lorsque |’on utilise un
modeéle multifactoriel que lorsque I’on utilise un modéle a deux périodes. Ces méme auteurs
démontrent aussi que plus I’intervalle sur lequel sont mesurés les rendements est grand, plus
la persistance de Ia performance diminue. Une persistance plus grande est donc observée sur
un intervalle mensuelle ou trimestrielle, et ce, comparé a un intervalle annuel. Selon eux, la
présence de persistance est causée par les intervalles et par le modéle a deux périodes, et
aussi attribuable aux perdants qui continuent a €tre perdants, qu’aux gagnants qui continuent

a étre gagnants.

L’année suivante, Edwards et Caglayan (2001) se penchent eux aussi sur I’hypothése de
I’existence d’une forme de persistance au sein des fonds de couverture. En étudiant la période
janvier 1990 a aofit 1998 a l’aide de 1 665 fonds provenant de la base MAR, les auteurs
démontrent la présence de persistance sur un horizon de 1 et de 2 ans, et ce, tout autant pour
les fonds perdants que pour les fonds gagnants. De plus, ils observent que les stratégies de
fonds de couverture persistent de fagon différentes, ce qui confirme une de leurs hypothéses
selon laquelle certains gérants possedent des habilités. Finalement, contrairement a Agarwal
et Naik (2000), Edwards et Caglayan utilisent des rendements de fonds individuels au sein de.

leur modéle multifactoriel afin de mesurer I’alpha du fonds.

Capocci  (2001) a lui aussi analysé la performance des fonds de couverture, et plus
particulierement |’hypothése que ce produit d’investissement persiste a travers le temps.
Utilisant une combinaison des bases HFR et MAR pour 2 796 fonds entre janvier 1984 et juin
2000, Capocci conclut que certains fonds de son échantillon persistent. En effet, en classant
ses données en 10 portefeuilles selon leur niveau de performance (du plus performant ou
moins performant), I’auteur observe que les fonds de performance « moyennes » persistent &
travers le temps. Cette persistance est toutefois instable et différente entre les stratégies de

fonds.
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D’autres auteurs se sont aussi penchés sur ce sujet d’étude. Kat et Mennexe (2002) repérent
de légeres évidences de persistance au sein de rendements moyens, mais trouvent de plus
fortes évidences dans I’écart-type des fonds de couverture et leurs corrélations avec les
rendements de I’indice de marché (R,). La taille de I’échantillon des auteurs, soit seulement

324 fonds (dont 78 fonds de fonds), présentent par contre une limite de leurs résultats.

De leur coOté, Baquero, Horst et Verbeek (2002) ont aussi porté leur attention sur la
performance des fonds de couverture. Bien qu’ils étudient une période différente (1994-
2000), les résultats de ces auteurs se rapprochent fortement de ceux obtenus pas Agarwal et
Naik (2000). En effet, Baquero, Horst et Verbeek démontrent la présence de persistance au
sein de leur échantillon de 1 797 fonds en provenance de la base TASS. Cette persistance est
plus facilement observable lorsque I’intervalle de mesure est plus petit, comme par exemple,
lorsque les auteurs utilisent des rendements trimestriels versus annuels. Il est a noter que les

résultats peuvent étre nuancés par un fort taux d’abandon lors de la période étudiée.

Lors de la méme année, un autre groupe d’auteurs étudient la persistance de la performance
des fonds de couverture. Effectivement, Harri et Brorsen (2002) observent eux aussi une
forme de persistance au sein de la performance de ce produit financier. En utilisant des
données en provenance de la base Laporte Asset Allocation (1209 fonds), les auteurs utilisent
trois modeles différents afin de mesurer la persistance et concluent en observant la présence

de persistance a court terme au sein de leur échantillon.

En allant dans le méme sens, Capocci, Corhay et Hiibner (2003) démontrent également la
preuve de I’existence de la persistance au sein de la performance. Tout comme Capocci
(2001), ces auteurs affirment I’existence de persistance au sein des fonds a performance
« moyenne », et ce, en ayant pris le soin de diviser ’échantillon en 10 portefeuilles (D1 a
D10). En étudiant la période de 1994 a 2002, Capocci, Corhay et Hiibner sont conscients de
I’impact de la sub-période 1994-2000 sur la présence de persistance au sein de leur

échantillon de 2 894 fonds en provenance de la base TASS.
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En utilisant des données sur les fonds de couverture asiatiques provenant des bases
EurekaHedge Advisors et HedgeFund Intelligence AsiaHedge (417 fonds), Koh, Koh et Teo
(2003) parviennent aux mémes conclusions qu’Agarwal et Naik (2002). En effet, méme s’ils
étudient la courte période allant de janvier 1999 a mars 2003, Koh, Koh et Teo observent une
plus forte présence de persistance sur certaines stratégies lorsque I’intervalle de mesure est

plus restreint.

En étudiant la méme période d’étude que Baquero, Horst et Verbeek (2002), Amenc, El Bied
et Martellini (2003) arrivent eux aussi & démontrer la présence de persistance au sein de leur
échantillon de 300 fonds en provenance de la base CSFB Tremont. Les auteurs utilisent le
modele de ’exposant Hurst afin d’évaluer la présence ou non de persistance sur neuf
différentes stratégies de fonds de couverture. Méme s’ils obtiennent des conclusions positives
sur la présence de persistance, les auteurs sont d’avis que des méthodes plus robustes

d’évaluation de la performance et de la persistance peuvent étre appliquées.

Toujours en analysant la persistance, Agarwal, Daniel et Naik (2004) se retrouvent aussi
parmi la série d’auteurs s’y étant intéressés. En reprenant le méme modele que Brown et al.
(1999), et Agarwal et Naik (2000) afin de capturer la persistance, les auteurs définissent le
fonds de la période t comme gagnant ou perdant en fonction du méme résultat au temps t-1,
avant de régresser ses résultats en utilisant plusieurs variables dont le flux monétaire des
fonds. Agarwal, Daniel et Naik démontrent aussi la présence de persistance « partielle » au
sein de leur échantillon de 1 776 fonds en provenance des bases trois bases suivantes : HFR,
TASS et MAR. Tout comme les premiers résultats d’Agarwal et Naik, ces auteurs observent

principalement la persistance au sein des fonds gagnants qui continuent a étre gagnants.

Par la suite, Capocci et Hiibner (2004) analysent eux aussi I’hypothése de persistance de la
performance des fonds de couverture. En utilisant des données des bases HFR et MAR pour
les années 1985 a 2000 (2 796 fonds), ils observent une présence partielle de persistance. En
effet, en utilisant la méthodologie de Carhart (1997), Capocci et Hiibner classent leur
échantillon en 10 portefeuilles de poids égal, et ce, du plus performant au moins performant.

La présence de persistance se situe donc au sein des portefeuilles de performance moyenne.
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Par contre, les auteurs dénotent une instabilité des résultats a court terme pour [’ensemble des

indices de fonds, et aussi pour les fonds individuels.

Sur une période encore plus récente Malkiel et Saha (2005) se penchent sur [’hypothese de la
persistance au sein de la performance des fonds de couverture. Utilisant les données de la
base TASS Management entre 1996 et 2003, les auteurs insistent sur le fort taux d’abandon
de I’industrie causant un biais (survivorship bias) au sein de leur échantillon de 2 343 fonds.
Ils parviennent quand méme a observer de la persistance a court terme, et ce, a I’aide de trois
méthodes : les fonds les plus performants, par catégories de fonds et fonds par fonds (gagnant

et perdant).

Finalement, Ding et Shawky (2005) complétent notre portrait sur la présence de persistance
de la performance au sein de I’industrie mondiale des fonds de couverture. Contrairement aux
études précédentes, celle-ci utilise des données en provenance de la base CISDM de
I’Université du Massachusetts. En étudiant la période de 1990 4 2003 avec un impressionnant
total de 4 693 fonds, Ding et Shawky démontrent I’évidence de persistance au sein de

quelques stratégies, dont plus particuliérement au sein des fonds de fonds (FOF).

1.6.3.2 Absence de persistance

Aprés avoir analysé les études ayant observées la présence de persistance au sein de la
performance, penchons-nous maintenant sur les auteurs parvenant a des conclusions

contraires sur les fonds de couverture.

Premierement, méme si Brown, Goetzmann et lbbotson (1999) observent une présence
« partielle » de persistance de la stratégie Event Driven a court terme, ils concluent que dans
’ensemble, il n’y a pas de présence de persistance au sein de leur échantillon de 1 481 fonds
pris entre la période 1989 a 1995. Contrairement a d’autres études, ces auteurs utilisent des
rendements annuels au sein de leur échantillon provenant de la base U.S. Offshore Funds
Directory, ce qui peut expliquer I’absence généralisée de persistance. L’utilisation de
rendements « annuels » au sein de leur échantillon, comparativement a ce que les futurs

auteurs ont fait (rendements mensuels et trimestriels) peut aussi étre un facteur sur le fait que
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leur échantillon ne persiste pas. Mentionnons finalement que Brown, Goetzmann et Ibbotson
sont confrontés a un probléme avec la fusion de fonds vers d’autres fonds au sein de leurs

données.

1.7 Conclusion

Les fonds de couverture représentent un produit d’investissement de plus en plus populaire en
2006. Par contre, les chercheurs du domaine de la finance n’arrivent pas a se mettre d’accord
sur le bon modele d’évaluation de sa performance, pas plus que sur le bon modéle permettant

de capter s’il y a une continuité de son rendement dans le futur,

Le chapitre suivant est donc consacré aux différentes méthodes d’évaluation de la

performance et de la persistance de la performance des fonds de couverture.



Tableau 1.3

Principales études réalisées sur la persistance de la performance des fonds de couverture
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Auteur (s) et Revue de Base utilisée et Période Principaux résultats / apports Limites de I'étude
année de I’étude publication nombre de fonds étudiée
Brown, 1 481 fonds - Existence limitée de persistance au - Utilisation de rendement
Goetzmann et Journal of provenant de U.S. 1989 a sein de la stratégie Event Driven . « annuel » au sein de leur
Ibbotson Business Offshore Funds 1995 - Dans I’ensemble, les auteurs échantillon.
(1999) Directory ne réussissent pas & démontrer la présence - Probléme avec la fusion de
de persistance dans I’étude. fonds vers d’autres fonds.
Utilisation des - Présence de persistance a [’aide du
Agarwal et Naik Document indices de HFR Avril 1995 modeéle a deux périodes. - Le recul global en 1998 des
(1999) de travail couvrant 807 a Septembre - Persistance plus forte lorsque stratégies peut avoir contribué
fonds 1998 I’intervalle de mesure est plus petit. a cette présence de persistance.
- Persistance davantage attribuée aux
perdants-perdants.
- Présence de persistance a [’aide du
Journal of 746 fonds modéle a deux périodes. - Le recul global en 1998 des
Agarwal et Naik Financial and provenant de la 1982 a - Persistance davantage attribuée aux stratégies peut avoir contribué
(2000) Quantitative base HFR 1998 perdants-perdants. a cette présence de persistance.
Analysis - La persistance observée a I’aide du
modéle multi-facteurs est plus petite que
celle du modele a deux facteurs.
- Trouver ’évidence de persistance sur
Edwards et Journal of 1 665 fonds Janvier 1990  un horizon d’un et deux ans, et ce, autant - L’utilisation de tests sur
Caglayan Futures provenant de la a Aolt pour les gagnants que les perdants. seulement un an et deux ans.
(2001) Markets base MAR 1998 - Persistance différente selon les stratégies.
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Auteur (s) et Revue de Base utilisée et Période Principaux résultats / apports Limites de 1'étude
année de ’étude publication nombre de fonds étudiée
Combinaison HFR Janvier - Présence de persistance pour les - Instabilité de 1a persistance
Capocci Document et MAR pour 2 796 1984 a fonds performant « moyennement ». a travers le temps.
(2001) de travail fonds Juin 2000 - Persistance attribuable a la sous- - Explications différentes selon
période 1984-1994 (crise asiatique par les stratégies.
la suite).
324 fonds - Présence limitée de persistance au sein
Kat et Mennexe Document provenant de la base Juin 1994 de rendements moyens. - Echantillon étudié trés petit
(2002) de travail Tremont TASS a Mai 2001 - Persistance plus importante lors de (seulement 246 fonds et 78
rendements élevés. fonds de fonds).
- Résultats semblables a Agarwal et Naik,
Baquero, ERIM Report Utilisation de la base 1994 & présence de persistance surtout observé - Persistance nuancée par un
Horst et Verbeek Series TASS pour 1 797 2000 lorsque I'intervalle de mesure est plus petit fort taux d’abandon lors de la
(2002) Research in fonds (trimestre vs annuel). période étudiée.
Management - Persistance affectée par le biais
« look-ahead ».
Utilisent les données - Présence de persistance au sein de - Echantillon trés vaste (longue
Harri et Brorsen Document de la base Laporte 1977 a ’industrie de fonds de couverture. période de temps).
(2002) de travail Asset Allocation 1998 - Evidence de persistance & court-terme - Questionnement sur la base
pour 1209 fonds pour tous les stratégies, sauf Short Sales . de données.
- Etude de la persistance au sein des - Taux d’abandon élevé
Barés, Gibson Journal of 2992 fonds 1992 a gestionnaires de fonds de couverture & I'aide  (biais du survivant) dans les
et Gyger Alternative provenant de la 2000 de trois différentes approches. premiéres années de
(2003) Investments base FRM - Présence de persistance & court terme. I'échantillon.
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Auteur (s) et
année de I’étude

Revue de Base utilisée et

publication nombre de fonds

Période
étudiée

Principaux résultats / apports

Limites de 1'étude

Capocci, Corhay
et [iibner
(2003)

Koh, Koh et Teo
(2003)

Amenc, El Bied
et Martellini
(2003)

Agarwal, Daniel
et Naik
(2004)

2 894 fonds ont

Document été utilisé en
de travail provenance de la
base MAR
417 fonds utilisés au
Document sein des bases
de travail EurekaHedge
Advisors et
HedgeFund
Intelligence
AsiaHedge
Financial Utilisent 300 fonds
Analyst de la base CSFB
Journal Tremont TASS
1 776 fonds
Document provenant de 3
de travail bases : HFR, TASS

et MAR

1994 a
2002

Janvier
1999 a
Mars 2003

1994 a
2000

1994 a
2000

- Existence de persistance, principalement
attribuable aux rendement de la sous-période
1994-2000.

- Persistance qui se situe au niveau des
fonds & performance moyenne.

- Evidence de persistance (comme

Agarwal et Naik — 2000) pour les fonds US
et global sur une fréquence plus petite
(trimestre).

- Le Test Kolmogorov-Smirnov supporte
I’évidence de persistance sur les fréquences
plus petites.

- Ont trouvé de forte évidence de
persistance au sein de la performance des
fonds de couverture (predictability).

- Peut étre expliqué par le fait que les
rendements sont exposés a un large éventail
de facteurs de risque.

- Présence partielle de persistance sur

les fonds « gagnants » seulement.

- Ce résultat (présence de persistance)
s’explique par le fait que les fonds les plus
performants sont ceux ayant le plus de
flux monétaires a travers le temps.

- Haut taux d’abandon

de fonds apres la période mars
2000.

- Incertitude au niveau du
modéle quant a [’habileté
d’expliquer la performance.

- Qu’est-ce qui explique cette
persistance : est-ce le fait que
les gestionnaires « gagnants »
prennent plus de risque
systémique, ou serait-ce par ce
qu’ils ont de meilleures
habiletés a choisir les meilleurs
titres.

- De meilleures techniques
d’évaluation de la performance
pourraient étre utilisées.

- Les auteurs s’intéressent
davantage a la relation
performance — flux monétaire
a I’intérieur de 1’industrie des
fonds de couverture.
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Auteur (s) et
année de I'étude

Revue de
publication

Principaux résultats / apports

Limites de I'étude

Capocci et Hiibner
(2004)

Malkiel et Saha
(2005)

Ding et Shawky
(2005)

Journal of
Empirical
Finance

Document
de travail

Document
de travail

Base utilisée et Période
nombre de fonds étudiée
Combinaison HFR 1985 a
et MAR pour 2 796 2000
fonds
2 343 fonds 1996 a
provenant de la 2003
base TASS
4 693 fonds en
provenance de la 1990 a

base CISDM 2003
(Univ. Mass.)

- Pas de présence de persistance pour

les fonds tes moins performants et pour les
plus performants.

- Présence « partielle » de persistance
pour les fonds de performance moyennes.

- Evidence de persistance de la performance
a court terme.

- Les auteurs étudient la présence de
persistance de trois fagons : les fonds les
plus performants, par catégories de fonds

et fonds par fonds (gagnant et perdant).

- Etude de la persistance au sein des
catégories de fonds de couverture.

- Présence plus importante de persistance
au sein de FOF (funds of funds).

- Instabilité des résultats

a court terme pour ’ensemble
des fonds et pour les fonds
individuels.

- Insistent sur le fort taux
d’abandon de I’industrie
causant un biais (survivorship
bias).

- Pas de conclusion sur la
persistance des fonds de
couverture.

- Base de données non-
conventionnelle.




CHAPITRE 11

DONNEES ET METHODES

Lors du deuxiéme chapitre, nous introduirons tout d’abord 1’échantillon sur lequel nous
analyserons la performance et la persistance de la performance des fonds de couverture. De
plus, notre modéle d’évaluation de la performance vous sera présenté, tout comme les
différentes approches afin d’analyser la persistance de la performance des fonds de

couverture.

2.1 Donmnées

Notons tout d’abord que les gestionnaires de fonds de couverture divulguent de fagon
« volontaire » les informations concernant leurs produits. Par contre, chacun d’eux tient a
publier ses résultats afin d’attirer de nouveaux investisseurs. Comme mentionnée par Amin et
Kat (2001), les plus importants collecteurs de données sont Hedge Fund Research (HFR),
Managed Account Reports (MAR) et CSFB TASS Management (TASS).

Dans le cadre de ce travail, nous utiliserons la base CSFB TASS Management afin de
compiler les rendements mensuels de dix indices de fonds de couverture (1 320 données au
total), et ce, entre les années 1994 et 2004. Cette base regroupe les rendements des dix
stratégies de fonds suivantes® : Convertible Arbitrage (CA), Dedicated Short Bias (DSB),
Emerging Markets (EM), Equity Market Neutral (EMN), Event Driven (ED), Fixed Income
Arbitrage (F1A), Global Macro (GM), Long/Short Equity (LSE), Managed Futures (MF) et
Multi-Strategy (MS).

¢ Voir I’appendice D pour une courte définition de chacune de ces dix stratégies de fonds.
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Nous utiliserons, tout comme Agarwal et Naik (2002), ’indice Russell 3000 comme indice
de performance du marché (variable Ry). Finalement, les rendements des Bons du Trésor
(Treasury Bills) américain en provenance de la base Ibbotson Associates seront utilisés pour

la variable du taux sans risque (Rg,).

2.2 Principaux modéles de mesure de la performance

Comme 1’étude des fonds de couverture est un sujet plutdt récent dans la littérature
scientifique en finance, les mesures de performance de cet instrument financier ont été
fortement influencées par les mesures d’évaluation d’actifs traditionnels. Par contre, quelques
auteurs ont réussi a percer les mysteres de I’évaluation du rendement des fonds de couverture

pour proposer des mesures tres intéressantes.

Les modéles factoriels tels que ceux de Sharpe et Lintner (1964-1965), Fama et French (1993
et 1998), Carhart (1997), et finalement Capocci et Hitbner (2004) étant les plus populaires, ce

sont eux qui sont présentés dans cette partie du travail.

2.2.1 Le modele d’évaluation des actifs financiers CAPM

Le premier modele présenté ici est le modele classique du CAPM (Capital Asset Princing
Model) développé par Sharpe (1964) et Lintner (1965). C’est le modéle de base en ce qui a
trait a la performance d’un fonds de couverture ou méme d’une vaste gamme de produits

d’investissement. Voici I’équation :

Ret— Rp = ap+ Bp (R~ Rey) + epy (H)
ou :

Rp : rendement du fonds P pendant le moist ;

R : rendement du titre sans risque au moist ;

Rm : rendement du portefeuille du marché pour le mois t ;

ep; - terme résiduel ;



39

ap est le coefficient o de Jensen et est une mesure du rendement anormal ou
exceptionnel du fonds P ;

Bp: béta du fonds P.

Cet indice donne la rémunération excédentaire du portefeuille P par unité de risque total,
exprimée par |’écart-type du rendement du portefeuille P. Ainsi, le portefeuille le plus
performant est celui qui accorde une rémunération plus €élevée a |’investisseur pour chaque
unité de risque total. Cet indice permet de mesurer la performance d’un portefeuille bien

diversifié.

2.2.2 Le modéle a trois facteurs de Fama et French (1993)

Le modele a trois facteurs de Fama et French (1993) est estimé en fonction d’une valeur
attendue de la régression du CAPM. Cet indice prend la taille de la firme et son ratio de
valeur comptable en considération. Regardons maintenant son extension de la régression du

modele CAPM :

Ret — Ree = ap + Bpi(Ry — R ) + BeoSMB, + BpsHML, + 5 (2)

ou :

SMB, : le « factor-mimicking » de la taille du portefeuille ;
HML,: le «factor-mimicking» de la valeur comptable des fonds propres du

portefeuille.

Fama et French (1998) proposent aussi par la suite une version internationale de feur modéle
a trois facteurs, et ce, afin d’évaluer la performance de fonds de couverture internationaux
(IHML,). En élaborant leur modeéle, ils prennent en considération 12 indices, principalement
composés des pays EAFE (Europe, Australia, and Far East), et aussi, de quelques indices de

pays émergents comme I’indice de portefeuille du marché (Ryy).
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2.2.3 Le modéle a quatre facteurs de Carhart (1997)

Le modéle a quatre facteurs de Carhart (1997) est une extension du modele de Fama et
French. 11 ne prend pas seulement en considération la taille et le ratio de la valeur comptable,
mais aussi un facteur pour ’effet de momentum. Grinblatt et al. (1995) ont défini cet effet
lorsque des investisseurs achetent un titre qui €tait un ancien « titre gagnant » ou lorsque

qu’ils vendent d’anciens « titres perdants ». Voici la régression de I’indice de Carhart :

Rp— R = ap + Pe1 (Rve — Rey) + Bra SMB, + Bps HML; + Bps PRIYR, + p (3)

ou:

PRIYR;: « factor-mimicking » du portefeuille pour ’effet de momentum.

Comme exposé par Daniel et al. (1997), ce modé¢le de performance considere que, pendant
I’absence de sélection des titres du fonds de couverture ou des habilités de « timing », le
coefficient des quatre portefeuilles zero-investissement a « factor mimicking » sont des
mesures appropriées du risque systématique. Le modele de Carhart identifie un

rapprochement entre les rendements du portefeuille passif pour tous les rendements de fonds.

2.2.4 Le modele multi-facteur de Capocci et Hiibner (2004)

Afin de prendre en considération les différentes caractéristiques de I’industrie des fonds de
couverture, Capocci et Hiibner développent un modéle combinant des extensions des modéles
suivants : le modeéle a quatre facteurs de Carhart (1997), le modéle international de Fama et
French et le modele utilis€ par Agarwal et Naik (2002) sur le risque de défaut. Voici la

composition de leur mod¢le :

Rec— Re = 0p + Boi (Rate — Ree) + Pra SMB, + Bps HML, + Bps THML,
+ Bps PRIYR, + Brs (MSWXUS, - Ret ) + Bpr (LAUSBI, - Ry))
+ Bes (SWGBI, - Ry) + Bro (JPMEMBI, - Ry, )
+ PBpio (LEHBAA, - Rpy) + Bpi1 (GSClL- Rgy ) + £py )
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ou :

R : rendement de I’indice Russel 3000 ;

MSWXUS, : rendement de I’indice mondiale MSCI, en excluant les Etats-Unis ;
LAUSBI; : rendement de I’indice obligataire Lehman Aggregate US ;

SWGBI, : rendement de I’indice obligataire Salomon World Government ;
JPMEMBY, : rendement de I’indice obligataire JP Morgan Emerging Market ;
LEHBAA, : rendement de I’indice obligataire Lehman BAA Corporate ;

GSCI, : rendement de I’indice Goldman Sachs Commodity.

En plus d’utiliser des parcelles de modéles antérieurement développés, Capocci et Hiibner
incorporent différentes autres mesures de rendement afin de rendre leur modéle de
performance des fonds de couverture le plus complet possible. 1l est a4 noter ici que nous
utiliserons, dans un premier temps, le modele de Capocci et Hiibner afin d’évaluer la
performance de notre échantillon. Par contre, nous ne tiendrons pas compte du facteur

international de Fama et French (IHML,). Voici donc le premier modéle que nous utiliserons :

Rp— Rpe=0p + Bpi (Ryu— Rey) + Beo SMB, + By HML, + Bey PRIYR,
+ Bps (MSWXUS, - R, ) + Brs (LAUSBI, - Ry,
+ Bpr (SWGBI, - Rry) + Bes JPMEMBI, - Ry, )
+ Bpo (LEHBAA,- Rr) + Bpio (GSCILi - Ry ) + € (5)

Comme mentionné précédemment, notre modéle de mesure de la performance — une
extension du modele de Cappoci et Hiibner (2004) — prend en considération une multitude de
facteurs différents, facteurs omniprésents au sein de I’industrie des fonds de couverture. Par

conséquent, il est important d’expliquer la présence de ces facteurs au sein du modéle.

Nous avons choisi I’index Russell 3000 (variable Ry, du modéle) comme mesure de
rendement global sur le marché des actions US. Cet index représente approximativement
98% du marché américain des « actions », soit un vaste univers pour les gestionnaires de

fonds de couverture.
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Le facteur «action mondiale » provient de !’indice mondiale Morgan Stanley Capital
International (MSCI) excluant les FEtats-Unis (variable MSWXUS du modéle). L’indice
mondial & ajustement flottant de la capitalisation financiére du marché permet de prendre en
considération la performance globale des marchés en terme d’actions. Cet indice inclut les

indices financiers de 22 pays développés.

Nous devons aussi tenir compte de la portion « obligation » dans la composition du modéle.
Pour ce, nous avons inclus des indices tenant compte du fait que les fonds de couverture
investissent sur ’ensemble du marché obligataire. Tout d’abord, I’indice obligataire Lehman
Aggregate US (variable LAUSBI au sein du modéle) vient chercher le facteur obligation
américaine. Par la suite, un second facteur est considéré, et ce, afin de tenir compte de la
composante obligation mondiale de 1’univers des fonds de couverture. En effet, le rendement
de I’indice obligataire Salomon World Government (variable SWGBI dans le modéle) est
considéré afin d’inclure une composante en revenu fixe étranger. Notre troisiéme facteur sur
la performance obligataire est mesuré par ’indice obligataire JP Morgan Emerging
Market (variable JPMEMBI du modele). Effectivement, cet indice prend la portion obligation
de pays émergents en considération, portion de marché plus volatile et risquée que celle de

pays développés.

Un facteur tenant compte du « risque de défaut » sur les obligations est introduit au sein de
notre modéle. En effet, I’indice obligataire a rendement élevé lehman BAA
Corporate (variable LEHBAA du modele) parvient a considérer 1’élément risque de défaut de

I’émetteur, élément introduit par Agarwal et Naik (2001).

Finalement, nous devons introduire un facteur prenant en considération I’investissement au
sein de « commodités ». Contrairement a Fung et Hsieh (1997), nous préférons utiliser un
indice général sur les commodités, plutdt qu’un indice basé uniquement sur I’or. Pour cette
raison, le rendement de 1'indice Goldman Sachs Commodity (variable GSCI du modéle) est
introduit au sein de notre modele de performance, indice reflétant une meilleure exposition

des investissements faits par les gestionnaires de fonds de couverture.
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2.3 Approches de mesure de la persistance

Si I’évaluation de la performance des fonds de couverture est un sujet trés récent au sein de la
littérature financiére, I’étude de la persistance de la performance des fonds de couverture I’est
encore davantage. Plusieurs auteurs se sont intéressés a I’analyse de la persistance des fonds
de couverture. Notamment, Barés, Gibson, et Gyger (2003) et Amenc, El Bied, et Martellini
(2003) qui proposent des nouvelles approches afin d’examiner s’il y a une continuité des
rendements au sein des fonds de couverture. Nous analysons ces deux approches dans ce qui

suit.

2.3.1 Approche de Barés, Gibson et Gyger (2003)

Ces auteurs analysent la persistance des fonds de couverture sur des horizons a court et & long
terme en employant trois approches différentes. L’approche qui nous intéresse le plus est
celle sur la persistance non-paramétrique des fonds de couverture. Bares, Gibson et Gyger
(2003) considerent qu’un gestionnaire sur-performe s’il obtient un rendement supérieur a la
médiane (ou & la moyenne) de I’ensemble des fonds sur la période. A Iinverse, ils
considérent qu’un gestionnaire sous-performe lorsqu’il obtient un rendement inférieur a la

médiane (ou a la moyenne) de ’ensemble des fonds de la période.

Notons ici que la persistance est analysée sur différents horizons de temps, soit sur les
périodes 1, 3, 6 et 12 mois. Les auteurs calculent le nombre de fonds ayant obtenu une
persistance significative, avant d’indiquer si cette persistance est pour un fonds « gagnant »
qui continu a étre « gagnant», ou a l’inverse, si un fonds « perdant» continu a étre

« perdant ».

2.3.2 Approche de Amenc, El Bied et Martellini (2003)

Dans leur étude sur la prévision des rendements de fonds de couverture, Amenc, El Bied et
Martellini (2003) utilisent une approche relativement nouvelle afin de capter la persistance de
leur échantillon. Cette approche se penche sur I’indicateur de « I’exposant de Hurst », qui se
définit comme une mesure de la régularité de la sur-performance au sein d’une série de

données. Plus précisément, I’exposant Hurst permet de capter le pouvoir explicatif sur la
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performance future d’un actif financier. Cet indicateur a aussi ¢té utilisé au sein d’autres
spheres de I’économie, de la finance et des sciences naturelles. Penchons-nous maintenant sur

I’équation de I’exposant de Hurst.

Nous utilisons la méme méthode qu’Amenc, El Bied et Martellini (2003), soit la méthode
R/S (rendement du fonds / écart-type du fonds) pour I’estimation du coefficient H (exposant

Hurst). Voici I’équation :
H=In[(y1-v)/c]/InT (6)
ou :

vy : maximum (y, 0 <t <T);
vz : minimum (y,, 0 <t <T);
Yi: Y=o R

T : horizon de temps.

Si le coefficient de I’exposant Hurst (H) est inférieur a 0,50, nous concluons qu’il n’y a pas
de persistance présente dans le résultat, ce qui signifie qu’un fonds « gagnant » passera a un
fonds « perdant », ou vice-versa. A 1’opposé, un coefficient H supérieur a 0,50 signifie qu’il y
a présence de persistance. Cela signifie qu’un fonds « gagnant » continuera a étre un fonds
« gagnant » ou qu’un fonds « perdant » continuera a étre un fonds « perdant » dans le futur.
Finalement, si le coefficient de H est égal a 0,50, aucune conclusion ne peut étre présentée

sur la persistance du fonds.

Au sein de notre travail, nous utiliserons les deux approches ci-haut pour examiner la

persistance de la performance des fonds de couverture pour la période 1994-2004.
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2.4 Conclusion

Cette section du travail nous a permis de présenter I’échantillon sur lequel porteront nos
analyses de la performance et de Ia persistance de |a performance des fonds de couverture. De
plus, elle a aussi permis d’exposer les différentes approches que nous utiliserons lors de
I’analyse des résultats pour I’analyse de la performance et de la persistance de la

performance.



CHAPITRE III

ANALYSE DES RESULTATS

Cette troisiéme section du travail renferme I’analyse des résultats obtenus sur la performance
et la persistance de la performance des fonds de couverture étudiés. Nous débutons ce
chapitre par I’analyse de la performance, avant de poursuivre avec [’analyse de la persistance

de la performance.

31 Analyse de la performance

Le tableau 3.1 présente les statistiques descriptives ainsi que les coefficients du ratio Sharpe

des stratégies de fonds de couverture considérées.

Nous observons que la stratégie Global Macro occupe le premier rang avec un rendement
mensuel moyen sur la période 1994-2004 de 1,15%, suivi par les stratégies Long/Short
Equity et Event Driven (1,00% et 0,94% respectivement). La stratégie la moins performante

est Dedicated Short Bias avec un rendement mensuel négatif de -0,18%.

En tenant compte du risque (écart-type des rendements mensuels), et sur la base du ratio
Sharpe, nous observons que ce sont les stratégies Equity Market Neutral (0,5593) et Event
Driven (0,3582) qui offrent le meilleur compromis risque-rendement a I’investisseur. Méme
si elle ne fait pas partie des trois stratégies les plus performantes en terme de rendement
moyen, la stratégie Equity Market Neutral posséde un niveau de risque (écart-type) trés peu
¢levé. La stratégie qui propose le pire compromis risque-rendement est Dedicated Short
Bias (-0,1007). Cette stratégie est aussi celle obtenant le moins bon rendement mensuel sur la

période étudice.
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Statistiques descriptives des stratégies de fonds de couverture pour la période 1994-2004
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Stratégies de fonds Nombre Moyenne statistique # =0 Ecart-type Médiane  Min Max Ratio Sharpe
de couverture (%) (%) (%) (%) (%)

Convertible Arbitrage (HF 1) 132 0,78 6,68 1,35 1,08 -4,68 3,57 0,3325
Dedicated Short Bias (HF2) 132 -0,18 -0,40 5,10 -0,54 -8,69 22,71 -0,1007
Emerging Markets (HF3) 132 0,73 1,71 4,92 1,30 -23,03 16,42 0,0810
Equity Market Neutral (HF4) 132 0,82 10,84 0,87 0,80 -1,1S 3,26 0,5593
Event Driven (HF5) 132 0,94 6,40 1,69 1,04 -11,77 3,68 0,3582
Fixed Income Arbitrage (HF6) 132 0,56 5,78 1,11 0,77 -6,96 2,02 0,2003
Global Macro (HF7) 132 1,15 3,94 3,35 1,18 -11,55 10,60 0,2431
Long/Short Equity (HF8) 132 1,00 3,77 3,06 0,80 -11,43 13,01 0,2183
Managed Futures (HF9) 132 0,62 2,04 3,52 0,22 -9,35 9,95 0,0824
Multi-Strategy (HF10) 132 0,75 6,88 1,26 0,80 -4,76 3,61 0,3324

Ce tableau nous montre la moyenne, la statistique ¢ de la moyenne = 0, 'écart-type, la médiane, le minimum, le maximum, et le ratio Sharpe
pour les 10 indices de fonds de couverture provenant de la base CSFB TASS Tremont.



48

Le tableau 3.2 présente les statistiques descriptives des différentes stratégies passives
utilisées. Le rendement de I’indice du marché (représenté par I’indice Russell 3000) est
positif (0,96%), tout comme ceux des cing autres facteurs actions (MSCI World excluant US
a 0,28%, facteur SMB a 0,20%, facteur HML a 0,59%, facteur IHML a 0,67%, et le facteur
momentum a 0,82%). En incluant la composante risque, nous observons que le facteur
international HML a le ratio Sharpe le plus élevé a 0,1205. L’indice JP Morgan Emerging
Markets obtient le meilleur rendement (0,70%) des indices obligataires. [] est le seul parmi
les quatre indices obligataires possédant un ratio Sharpe positif (0,0747). Notons aussi la
bonne performance des matiéres premieres sur la période d’étude avec un rendement

mensuel moyen de ["ordre de 0,52%.

Aprés avoir analysé les statistiques descriptives de notre échantillon, nous examinons les
corrélations entre les différentes catégories de fonds. Le tableau 3.3 présente les coefficients
de corrélation. Il ressort de ce tableau que les corrélations varient d’une stratégie de fonds de
couverture 4 I’autre. Par exemple, nous observons des résultats allant de 0,68 (soit entre les
stratégies Emerging Markets et Event Driven) jusqu’a -0,72 (entre Dedicated Short Bias et
Long/Short Equity).

Nous observons au sein du tableau 3.4 de fortes corrélations entre quelques stratégies
d’investissement passives. Le facteur rendement de marché est fortement corrélé avec le
facteur actions mondiales excluant US (0,79), tout comme avec le facteur obligations de
marchés émergents (0,54). Les facteurs obligations US et obligations corporatives sont trés
fortement corrélés avec un coefficient de 0,89. Etant donné cette forte corrélation, nous

analyserons séparément ces deux facteurs au sein de notre modéle multifactoriel.

Le tableau 3.5 rapporte les coefficients de corrélation entre les différents indices de fonds et
les indices d’actions, d'obligations et de matiéres premiéres. les résultats varient entre 0,68
et -0,82, et 85% d’entre eux sont inférieurs a 0,30 (soit 93 sur 110). Le facteur de marché
(RMt) n’est fortement corrélé qu’avec trois des dix stratégies de fonds. Ces résultats
confirment que les stratégies de fonds de couverture sont faiblement corrélées avec les

produits d’investissement traditionnels.
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Tableau 3.2

Statistiques descriptives des stratégies d'investissement passives pour la période 1994-2004

Stratégies passives Nombre Moyenne statistique # =0 Ecart-type Médiane Min  Max  Ratio Sharpe
(%) (%) (%) (%) (%)

Actions

Rendement du marché 132 0,96 2,50 4,40 1,55  -15,32 8,17 0,1423

MSCI World excluant US 132 0,28 0,74 4,30 0,49 -13,22 10,05 -0,0139

Facteur SMB (French) 132 0,20 0,54 4,18 0,06 -16,69 21,49 -0,0333

Facteur HML (French) 132 0,59 1,76 3,83 0,51 -9,05 13,75 0,0662

Facteur International HML (French) 132 0,67 2,77 2,77 0,56 -12,75 8,27 0,1205

Facteur Momentum (French) 132 0,82 1,70 5,51 0,99  -25,00 18,38 0,0876

Obligations

Lehman Aggregate US 132 0,21 2,19 1,12 0,23 -3,43 3,36 -0,1071

Salomon World Government 132 0,26 1,53 1,93 0,08 -4,35 5,58 -0,0399

JP Morgan Emerging Markets 132 0,70 1,64 4,89 1,59 -2921 10,23 0,0747

Lehman Bros Corporate BAA 132 0,27 1,99 1,58 0,42 -4,56 4,29 -0,0385

Matiéres premiéres

Goldman Sachs Commodity 132 0,52 1,06 5,67 0,49 16,45 -14,52 0,0335

Ce tableau nous montre la moyenne, la statistique ¢ de la moyenne = 0, ['écart-type, la médiane, le minimum, le maximum, et le ratio Sharpe
pour les 11 stratégies d'investissement passives.
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Tableau 3.3
Corrélations entre les stratégies de fonds de couverture pour la période 1994-2004
HF1 HF2 HEF3 HF4 HF5 HF6 HF7 HF8 HF9 HF10
Convertible Arbitrage (HF1) 1,00
Dedicated Short Bias (HF2) -0,23 1,00
Emerging Markets (HF3) 0,31 -0,57 1,00
Equity Market Neutral (HF4) 0,32 -0,33 0,22 1,00
Event Driven (HF5) 0,58 -0,64 0,68 0,36 1,00
Fixed Income Arbitrage (HF6) 0,53 -0,08 0,29 0,07 0,39 1,00
Global Macro (HF7) 0,29 -0,13 0,41 0,21 0,37 0,45 1,00
Long/Short Equity (HF8) 0,26 -0,72 0,59 0,34 0,66 0,20 0,42 1,00
Managed Futures (HF9) -0,19 0,19 -0,10 0,13 -0,19 -0,07 0,25 -0,03 1,00
Multi-Strategy (HF10) 0,36 -0,08 -0,03 0,21 0,17 0,28 0,13 0,16 -0,02 1,00

Ce tableau reporte les coefficients de corrélation entre les 10 stratégies de fonds de couverture.
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Tableau 3.4
Corrélations entre les stratégies d'investissement passives pour la période 1994-2004
RMt SMBt HMLt IHMLt PR1YRt MSWXUSt LAUSBIt SWGBIt JPMEMBIt LEHBAAt GSCIt

RMt 1,00

SMBt 0,10 1,00

HMLt -0,50  -0,27 1,00

IHMLt -0,01  -0,25 0,18 1,00

PR1YRt -0,26 0,18 0,09 -0,47 1,00

MSWXUSt 0,79 0,20 -0,38 0,07 -0,18 1,00

LAUSBIt 0,01 -0,12 0,15 -0,05 0,16 -0,05 1,00

SWGBIt -0,02 0,04 0,03 0,07 0,07 0,20 0,53 1,00

JPMEMBIt 0,54 0,16 -0,19 0,01 -0,04 0,48 0,24 0,04 1,00

LEHBAAt 0,22 0,03 0,03 0,02 0,01 0,15 0,89 0,46 0,38 1,00
GSCIt 0,04 0,16 -0,04 0,15 0,07 0,12 0,08 0,15 0,13 0,10 1,00

Ce tableau reporte les coefficients de corrélation entre les stratégies d'investissement passives. Ry, = rendement du marché - Russell 3000,
PR1YR, = facteur de momentum, MSWXUS, = indice MSCI excluant US, LAUSBI, = indice obligataire Lehman Aggregate, SWGB]I,

= indice obligataire Salomon World Government, JPMEMBI, = indice obligataire JP Morgan Emerging Market, LEHBAA, = indice
obligataire Lehman BAA Corporate, et GSCI, = indice de matiéres premieéres Goldman Sachs.



Tableau 3.5
Corrélations entre les indices de fonds de couverture et les stratégies d'investissement passives pour la
période 1994-2004

HF1 HF?2 HF3 HF4 HFS HF6 HF7 HF8 HF9 HF10

Rt 0,14 -0,82 0,51 0,37 0,59 0,04 0,23 0,65 -0,20 0,09
SMB, 0,17 -0,40 0,32 0,01 0,34 0,10 0,10 0,52 -0,06 0,16
HML, 0,08 0,53 -0,29 -0,16 -0,23 0,03 -0,02 -0,46 0,10 -0,01
[HML, 0,15 0,07 -0,04 0,15 0,15 0,05 -0,14 -0,30 0,05 -0,03
PRIYR, -0,04 0,09 0,02 -0,11 -0,07 0,07 0,18 0,29 0,15 0,00
MSWXUS, 0,07 -0,68 0,52 0,28 0,56 0,04 0,13 0,58 -0,05 0,13
LAUSBI, 0,10 0,05 -0,02 0,11 0,01 0,16 0,27 0,10 0,28 0,05
SWGBI, -0,13 0,00 -0,16 0,04 -0,12 -0,14 -0,15 0,04 0,38 0,14
JPMEMBI, 0,29 -0,52 0,68 0,25 0,62 0,21 0,34 0,53 -0,09 -0,09
LEHBAA, 0,24 -0,14 0,14 0,12 0,26 0,24 0,31 0,26 0,18 0,17
GSCJ, 0,04 -0,09 0,09 0,05 0,11 0,08 0,06 0,20 0,22 0,05

Ce tableau reporte les coefficients de corrélation entre les stratégies de fonds de couverture et stratégies d'investissement passives.

Ry = rendement du marché - Russell 3000, PRIYR, = facteur de momentum, MSWXUS, = indice MSCI excluant US, LAUSBI, =
indice obligataire Lehman Aggregate, SWGBI, = indice obligataire Salomon World Government, JPMEMBI, = indice obligataire JP
Morgan Emerging Market, LEHBAA, = indice obligataire Lehman BAA Corporate, et GSCI, = indice de matieres premieres Goldman
Sachs. HF1 = Convertible Arbitrage, HF2 = Dedicated Short Bias, HF3 = Emerging Markets, HF4 = Equity Market Neutral, HF5 =
Event Driven, HF6 = Fixed Income Arbitrage, HF7 = Global Macro, HF§ = Long/Short Equity, HF9 = Managed Futures, et HF10 =
Multi-Strategy.
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Nous présentons maintenant les résultats de la performance sur la base des différents modé¢les

considérés.

3.1.1 Performance utilisant le CAPM

Sur la base de ce modéle (voir résultats au tableau 3.6), nous constatons que huit stratégies de
fonds sur dix (80%) ont un alpha significativement positif (performance anormale). Seuls les
stratégies Dedicated Short Bias et Emerging Morkets n’obtiennent pas un alpha
statistiquement significatif. Nous constatons également des bétas trés faibles (exception faite

pour les stratégies Emerging Markets et Long/Short Equity).

3.1.2 Performance mesurée a I’aide de modeéles multifactoriels

Le tableau 3.7 présente les résultats de la performance a 1’aide du modele a trois facteurs de
Fama et French. Nous observons qu’il y a huit stratégies de fonds sur dix (80%) qui ont un
alpha significativement positif (résultats plus significatifs qu’avec le CAPM). Nous

observons également que les facteurs SMB et HML sont trés peu significatifs.

Au sein du modele a quatre facteurs de Carhart (voir tableau 3.8), nous observons que le
facteur SMB de la stratégie Dedicated Short Bias est significativement négatif. Le facteur
momentum n’est globalement pas trés significatif, a I’exception de la stratégie Long/Short
Equity. Ce résultat confirme que les gestionnaires de cette stratégie transigent sur I’effet de
momentum des marchés. Les trois facteurs (SMB, HML et momentum) n’ont pas beaucoup de
pouvoir explicatif sur les stratégies Equity Market Neutral , Fixed Income Arbitrage et

Managed Futures.

En utilisant le modéle multifactoriel 1 (voir tableau 3.9), nous constatons que le facteur
momentum est significatif (au niveau de 10%) pour quatre stratégies sur dix, soit Dedicated
Short Bias, Event Driven, Global Macro et Long/Short Equity. Parmi les quatre, Dedicated
Short Bias possede cependant un coefficient négatif. Ces résultats signifient que certains
gestionnaires transigent sur la base du momentum dans leur gestion de portefeuille. Le

facteur SMB est significativement positif pour trois stratégies de fonds, soit pour Emerging



Tableau 3.6

Performance mesurée a I'aide du modéle CAPM pour la période 1994-2004

Nous avons utilisé le modéle suivant :

Rp ~Rg = 0p + Bp (Ryie — Rey) + €py

ol : Rp = rendement du fonds P pendant le mois t, Rg, = rendement du titre sans risque au
mois t, ap = le coefficient o de Jensen, fp = béta du fonds P, Ry, = rendement du portefeuille
du marché pour le mois t, ete p, = terme résiduel

Alpha Béta R” ajusté
Convertible Arbitrage (HF 1) 0,76%*** 0,04 0,0117
Dedicated Short Bias (HF2) 0,41% -0,95%** 0,663 1
Emerging Markets (HF3) 0,37% 0,58*** 0,2595
Equity Market Neutral (HF4) 0,78%*** 0,07*** 0,1333
Event Driven (HF5) 0,80%*** 0,23%%* 0,3456
Fixed Income Arbitrage (HF6) 0,55%*** 0,01 0,0017
Global Macro (HF7) 1,04%** 0,18** 0,0475
Long/Short Equity (HF8) 0,72%** 0,45%** 0,4187
Managed Futures (HF9) 0,73%** -0,16** 0,0336
Multi-Strategy (HF10) 0,74%*** 0,03 0,0007

* Significatif au niveau de 10%.
** Significatif au niveau de 5%.
**x Significatif au niveau de 1%.



Tableau 3.7

Performance mesurée a 1'aide du modele a trois facteurs pour la période 1994-2004

Nous avons utilisé le modéle suivant :

Rpt — Ree = ap + Bpy (Rye — R ) + Bpa SMB; + Bps HML, + gp

ou : Rp,= rendement du fonds P pendant le mois t, Ry, = rendement du titre sans risque au mois t, ap = le coefficient
a de Jensen, PBp, (Ry — Ry, ) = béta du rendement du marché au mois t,§ p, SMB, = béta du facteur SMB au mois t,
Bps HML, = béta du facteur HML au mois t, etgp, = terme résiduel

Alpha Béta SMB HML R? ajusté
Convertible Arbitrage (HF 1) 0,67%*** 0,08** 0,07* 0,09** 0,0431
Dedicated Short Bias (HF2) 0,37% -0,85%** -0,34%%* 0,14* 0,7661
Emerging Markets (HF3) 0,27% 0,58*** 0,37** 0,09 0,3211
Equity Market Neutral (HF4) 0,77%*** 0,08** -0,01 0,01 0,1210
Event Driven (HF5) 0,70%*** 0,27*** 0,18*** 0,13%* 0,4657
Fixed Income Arbitrage (HF6) 0,52%*** 0,03 0,05 0,04 0,0022
Global Macro (HF7) 0,90%** 0,23** 0,09 0,15 0,0500
Long/Short Equity (HF8) 0,73%%** 0,38*** 0,26*** -0,10* 0,6101
Managed Futures (HF9) 0,73%** -0,15% -0,01 0,03 0,0192
Multi-Strategy (HF10) 0,70%*** 0,04 0,06* 0,04 0,0099

* Significatif au niveau de 10%.
** Significatif au niveau de 5%.
*** Significatif au niveau de 1%.



Tableau 3.8

Performance mesurée a l'aide du modéle a quatre facteurs pour la période 1994-2004

Nous avons utilisé le modéle suivant :

Rpi — Rpy = 0p + Bpy (Rme — Re ) + By SMB; + Bps HML, + Bpy PRIYRE + g5

ol : Rp, = rendement du fonds P pendant le mois t, Rr, = rendement du titre sans risque au mois t, op = le coefficient a de Jensen,
Bp1 (Rye — Ry ) = béta du rendement du marché au mois t,8 p; SMB, = béta du facteur SMB au mois t, fp; HML, = béta du
facteur HML au mois t, Bpqs PRIYR, = béta du facteur momentum au mois t, ete p, = terme résiduel

Alpha Béta SMB HML PRIYR R? ajusté
Convertible Arbitrage (HF1)  0,68%%**  0,07%* 0,07* 0,09+ 20,01 0,0376
Dedicated Short Bias (HF2) 0,42%* 0,87FF  034%% 0,13 20,05 0,7668
Emerging Markets (HE3) 0,15% 0,63 *** 0,37** 0,12 0,11 0,3299
Equity Market Neutral (HE4) ~ 0,77%%%*  0,08%* 20,01 0,01 20,01 0,1141
Event Driven (HF5) 0,70%%%  027%% 0 18%k (3% 0,02 0,4658
Fixed Income Arbitrage (HF6)  0,50%*** 0,03 0,05 0,05 0,02 0,0034
Globai Macro (HF7) 0,73%%F  0,30%* 0,08 0,18% 0,16%* 0,1043
Long/Short Equity (HFS) 0,49%**  048%k*  025%% 005 023%  0,7642
Managed Futures (HF9) 0,64%* 0,11 20,01 0,04 0,09 0,0279
Multi-Strategy (HF10) 0,70%*** 0,04 0,06* 0,04 0,01 0,0021

* Significatif au niveau de 10%.
** Significatif au niveau de 5%.
*** Significatif au niveau de 1%.
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Tableau 3.9

Performance mesurée 4 l'aide du modele multifactoriel 1 pour la période 1994-2004

Nous avons utilisé le modéle suivant :

Rp; — Rp, = 0p + Bpy (Ryy — Rey) + Pp2 SMB, + Bps HML, + Bpg IHML, + Bps PRIYR, + Bps (MSWXUS, - Rp) + Bp7 (SWGBI, - Ry) +

Bes (JPMEMBI, - Rp)) + Ppg (LEHBAA, - Rpy) + Bpio (GSCLi - Ry ) + &gy

ou : Rp; = rendement du fonds P pendant le mois t, Rg, = rendement du titre sans risque au mois t, ap = le coefficient a de Jensen, Bp; (R
- Rgy) = béta du rendement du marché au mois tf§ p, SMB, = béta du facteur SMB au mois t,p p3 HML, = béta du facteur HML au mois t,
Bps IHML, = béta du facteur [HML au mois t ps PR1YR, = béta du facteur momentum au mois t§ pg (MSWXUS, - Rf,) = béta du facteur
actions mondiales excluant US au mois t, Bp; (SWGBI, - Rg,) = béta du facteur obligations gouvernementales au mois fff pg (JPMEMB], -
Ry,) = béta du facteur obligations de pays émergents au mois f§ po (LEHBAA, - Rp;) = béta du facteur obligations corporatives au mois t,
Bpio (GSCI; - Rg, ) = béta du facteur matiéres premiéres au mois t, e¢ p, = terme résiduel

Alpha Béta SMB HML IHML PRIYR MSC! Obl Mon. JP Mor. Lehm. Comm. Rzajusté
ex. US  Gouv. Emer. Corp.

HF1 0,58%*** 0,03 0,05 0,02 0,15%* 0,01 -0,03 -0,17**  0,05* 0,24** -0,01 0,1701
HF2 0,61%*  -0,91%%* 034%xx  Q 18*%* -022** -0,09% 0,11 -0,19 -0,10%* 0,28 0,02 0,7731
HF3 0,37% -0,05 0,23%* -0,01 0,01 0,09 0,39** -0,66**  0,53*** (0,05 -0,01  0,5756
HF4 0,70%*** 0,09**  -0,01 -0,02  0,09** 0,14 -0,03 0,03 0,01 -0,01 -0,01  0,1203
HFS 0,62%*** 0,11** 0,13*** 0,05  0,15** 0,04** 0,86** -0,23** 0,10*** 0,17** -0,01 0,6199
HF6 0,50***  -0,05 0,02 0,01 0,03 0,02 0,05 -0,22** 0,02 0,27** 0,01 0,1241
HF7 0,83%** 0,14 0,05 0,13 -0,11  0,13** 0,01 -0,59** 0,1 0,75*¥* 0,03 0,2331
HF8 0,47%**  0,40%** (,23***  .0,08* -0,01 0,21** 0,01 -0,01 0,07** 0,14 0,04 0,7805
HF9 0,51% -0,21 -0,05 -0,01  -0,01 0,06 0,1 0,49%x* -0,05 0,22 0,12**  0,1676
HF10  0,69%*** 0,05 0,06* 0,04 -0,01 0,01 0,03 0,03 -0,08**  0,17* 0,01 0,0516

Ce tableau ressort les résultats de la performance en utilisant notre modéle multifactoriel 1. Nous insérons ici le facteur LEHBAA, au

sein du modele. PR1YR = facteur de momentum, MSCI ex. US = indice MSCI excluant US, Obl. Mon. Gouv. = indice obligataire Salomon
World Government, JP Mor. Emer. = indice obligataire JP Morgan Emerging Market, Lehm. Corp. = indice obligataire Lehman BAA
Corporate, et Comm. = indice de matiéres premiéres Goldman Sachs. HF1 = Convertible Arbitrage, HF2 = Dedicated Short Bias, HF3 =
Emerging Markets, HF4 = Equity Market Neutral, HFS = Event Driven, HF6 = Fixed Income Arbitrage, HF7 = Global Macro, HF8 =
Long/Short Equity, HF9 = Managed Futures, et HF10 = Multi-Strategy.

* Significatif au niveau de 10% ** Significatif au niveau de 5% *** Significatif au niveau de 1%
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Markets, Event Driven et Long/Short Equity. Pour la période 1994-2004, les gestionnaires de
ces trois stratégies ont acheté des titres de plus petite «taille», contrairement aux
gestionnaires de la stratégie Dedicated Short Bias qui se sont davantage penchés sur les titres
de plus grande « taille». Le facteur HML est significativement positif sur seulement une
stratégie, soit pour Dedicated Short Bias. Les gestionnaires de cette stratégie achetent des
titres de « valeur » (fort ratio valeur comptable / valeur marchande). Les gestionnaires de la
stratégie Long/Short Equity se penchent quant a eux sur des titres de « croissance » (faible
ratio valeur comptable / valeur marchande). Le facteur obligation de pays émergents est trés
significatif pour les stratégies Emerging Markets et Event Driven, ce qui signifie que les
gestionnaires intégrent des obligations de pays émergents au sein de leurs portefeuilles. Nous
observons également la présence significative du facteur obligations corporatives au sein de
cinq des dix stratégies de fonds (& un niveau de 10%). Finalement, le facteur matiéres
premiéres ne joue pas un role significatif dans le comportement des fonds de couverture (a

I’exception de la stratégie Managed Futures).

En utilisant le modéle multifactoriel 2 (voir tableau 3.10), nous observons que le facteur
obligations américaines a beaucoup moins de pouvoir explicatif que le facteur du modéle
précédent (seulement deux stratégies de fonds significatives). Nous observons aussi que le
facteur obligations gouvernementales est significativement négatif sur cing des dix stratégies
de fonds (a un niveau de 10%), soit Convertible Arbitrage, Emerging Markets, Event Driven,
Fixed Income Arbitrage et Global Macro. En somme, en utilisant plusieurs modéles
multifactoriels, nous constatons que les fonds de couverture de la période étudiée surpassent
en terme de performance les stratégies d’investissement passives. Ces résultats corroborent

ceux obtenus par Kooli (2005) et Capocci et Hitbner (2004).

3.1.3 Performance mesurée pour des sous-périodes

Lors de la section précédente, nous avons mesuré la performance de diftérentes stratégies de
fonds de couverture sur I’ensemble de la période, soit entre 1994 et 2004. Afin d’obtenir des
résultats plus précis, nous analyserons la performance de |’échantillon sur les périodes 1994-
1999 et 2000-2004 en utilisant le modéle multifactoriel 2. Nous analyserons aussi la

performance des fonds lors de la crise asiatique survenue de janvier 1997 & juin 1998. En
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Tableau 3.10

Performance mesurée a I'aide du modéle multifactoriel 2 pour la période 1994-2004

Nous avons utilisé¢ le modéle suivant :

Rpt = R = ap + Bpy (Rary = Re) + Bpy SMB, + Bp3 HML, + Bpg IHML, + Bps PRIYR; + Bpg (MSWXUS; - Rg)) + Bp7 (SWGBI, - Rp) +

Bps (JPMEMBL, - Re) + Bpo (LAUSBI, - Re) + Boyo (GSCI, - Ry) + g,

ol : Rp, = rendement du fonds P pendant le mois t, Ry, = rendement du titre sans risque au mois t, ap = le coefficient a de Jensen, Bp; (Ry
- Rg, ) = béta du rendement du marché au mois t,§ p, SMB, = béta du facteur SMB au mois t, B3 HML, = béta du facteur HML au mois t,
Bps IHML, = béta du facteur IHML au mois t, Bps PRI'YR, = béta du facteur momentum au mois t, ps (MSWXUS; - Rg,) = béta du facteur
actions mondiales excluant US au mois t, Bp7 (SWGBI, - Rf,) = béta du facteur obligations gouvernementales au mois t,[3 ps (JPMEMB], -
R;;) = béta du facteur obligations de pays émergents au mois t,f py (LAUSBI, -~ Rg,) = béta du facteur obligations américaines au mois t,
Bpio (GSCI, - Rg, ) = béta du facteur matieres premieres au mois t, ete p, = terme résiduel

Alpha Béta SMB HML IHML PRIYR MSCI Obl. Mon. JP Mor. Lehm. Comm. R’ ajusté

ex US  Gouv. Emer. Aggr.
HF1  0,57%*** 0,05 0,06* 0,03 0,15* 0,01 -0,04 -0,15*% 0,06** 0,21 -0,01  0,1386
HF2  0,60%** -0,90%** -0 32%%* (,19%* .0,22* -0,09* 0,11 -0,19 -0,09 0,33 0,02 0,7715
HF3  0,37% -0,05 0,23**  -0,01 0,01 0,09 0,40%*  -0,68** 0,53*** 0,13 -0,01  0,5759
HF4  0,69%*** 0,08** -0,01 -0,02  0,09** 0,01 -0,02 0,01 0,01 0,08 -0,01  0,1257
HFS  0,61%*** 0,13**  0,14*** (0,06  0,15** 0,04** 0,07* -0,20%* 0,11*%* (11 -0,01  0,6060
HF6  0,48%*** -0,04 0,04 0,02 0,03 0,02 0,05 -0,23** 0,03 0,35** 0,01 0,1003
HF7  0,79%** 0,15 0,11 0,15 -0,10  0,11* 0,07 -0,72%* 0,09 1,28*** 0,03 0,2581
HF8  0,46%**  0,40%** 0,24*** -0,08 -0,01  0,21*** 0,02 -0,01 0,08** 0,16 0,04 0,7791
HF9  0,49% -0,23*  -0,03 -0,01  -0,01 0,04 0,15 0,39% -0,06 0,56 0,12**  0,1798
HF10 0,69*** 0,07 0,07** 0,05 -0,01  -0,01 0,01 0,07 -0,07** 0,06 0,01 0,0260

Ce tableau ressort les résultats de la performance en utilisant notre modéle multifactoriel 2. Nous y insérons ici le facteur LAUSBI,

au sein du modele. PR1YR = facteur de momentum, MSCI ex. US = indice MSCI excluant US, Obl. Mon. Gouv. = indice obligataire
Salomon World Government, JP Mor. Emer. = indice obligataire JP Morgan Emerging Market, Lehm. Aggr. = indice obligataire L.ehman
Aggregate, et Comm. = indice de matiéres premiéres Goldman Sachs. HF1 = Convertible Arbitrage, HF2 = Dedicated Short Bias, HF3 =
Emerging Markets, HF4 = Equity Market Neutral, HFS = Event Driven, HF6 = Fixed Income Arbitrage, HF7 = Global Macro, HF8 =
Long/Short Equity, HF9 = Managed Futures, et HF 10 = Multi-Strategy.

* Significatif au niveau de 10% ** Significatif au niveau de 5% *** Significatif au niveau de 1%
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divisant la période en deux (voir le tableau 3.11), nous observons que la performance
anormale sur ’ensemble de la période est principalement due a la premiére sous-période. Les
stratégies Convertible Arbitrage, Dedicated Short Bias et Long/Short Equity obtiennent les
résultats les plus significatifs sur la premiere sous-période, tandis que la stratégie Global
Macro ’obtient sur la seconde sous-période. Nous observons aussi que seule la stratégie
Equity Market Neutral obtient deux résultats significativement positifs (au niveau de 1%)

pour les deux sous-périodes de I’étude.

La crise asiatique nous permet de faire quelques constatations sur la performance des fonds
de couverture. Nous constatons premi¢rement que trois stratégies ont souffert (rendements
négatifs) lors de cette période, soit les stratégies Emerging Markets, Long/Short Equity et
Managed Futures. Le résultat négatif de la stratégie Emerging Markets (2,26%) pendant la
crise asiatique confirme que les gestionnaires de cette stratégie ont été affectés par leurs
investissements faits en Asie. A 1’opposé, les stratégies Convertible Arbitrage et Multi-

Strategy ont obtenu d’excellents rendement lors de la crise asiatique (avec respectivement
0,90% et 0,94%).

L’analyse de la performance de I’échantillon au sein de sous-périodes nous confirme que la
performance des fonds de couverture ne peut €tre expliquée par une sur-performance

inhabituelle du marché.

3.2 Analyse de la persistance de la performance

L’objectif de cette section est d’analyser la persistance de la performance sur I’ensemble de
’échantillon de fonds de couverture étudié, ainsi que celle de chaque stratégie de fonds.
Contrairement a Brown, Goetzmann, et Ibbotson (1999) et a Agarwal et Naik (2000) qui
emploient seulement un horizon (annuel) lors de I’analyse de la persistance de leurs
¢chantillons de fonds, nous testons notre échantillon, tout comme Barés, Gibson, et Gyger
(2003), sur plusieurs horizons de temps différents, soit sur des périodes de 1, 3, 6, 9, et 12
mois. La persistance est déterminée selon trois approches. D’abord, nous comparons le
rendement moyen d’un fonds par rapport & son rendement moyen sur toute la période.

Ensuite, nous comparons le rendement moyen d’un fonds par rapport 2 la moyenne des
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Tableau 3.11

Performance mesurée a I'aide du modéle multifactoriel 2 pour des sous-périodes différentes

Nous avons utilisé le modeéle suivant :

Rpy — Rpy = ap + Bp1 (R — Reo) + Bpo SMB, + Bp3 HML, + Bpy IHML, + Bps PRTYR, + Bps (MSWXUS, - Rg) +

Bp7 (SWGBI, - Rg) + Bps JPMEMBI, - Rg)) + Bpg (LAUSBI, - Rg,) + Bpio (GSCIL - R) + £py

ol : Rp, = rendement du fonds P pendant le mois t, Ry, = rendement du titre sans risque au mois t, op = le coefficient a de Jensen,
Bpi (Rag - Rgp ) = béta du rendement du marché au mois t, p, SMB, = béta du facteur SMB au mois t, Bp3 HML, = béta du facteur
HML au mois t, Bp4y [HML, = béta du facteur IHML au mois t, Bps PRIYR, = béta du facteur momentum au mois t,3 ps (MSWXUS,
- Rf,) = béta du facteur actions mondiales excluant US au mois t,3 p7 (SWGBI, - Rg,) = béta du facteur obligations gouvernementales
au mois t, Bpg (JPMEMBI, - Rg,) = béta du facteur obligations de pays émergents au mois t,B po (LAUSBI, - Rg,) = béta du facteur
obligations américaines au mois t,3 p;o (GSCI; - R, ) = béta du facteur matiéres premieres au mois t, ete p, = terme résiduel

Période entiére 2 sous-périodes Crise asiatique
1994-2004 1994-1999 2000-2004 Janv. 1997 - Juin 1998

Convertible Arbitrage (HF1) 0,57%*** 0,54%** 0,39%* 0,90%**

Dedicated Short Bias (HF2) 0,60%** 0,90%** -0,37% 1,48%

Emerging Markets (HF3) 0,37% 0,10% 0,41% -2,26%

Equity Market Neutral (HF4) 0,69%*** 0,76%*** 0,51%%** 0,42%

Event Driven (HFS) 0,61%*** 0,60%** 0,46%** 0,69%*

Fixed Income Arbitrage (HF6) 0,48%*** 0,43%** 0,46%** 0,45%**

Global Macro (HF7) 0,79%** 0,25% 0,72%** 0,03%

Long/Short Equity (HF8) 0,46%** 0,49%** 0,09% -0,18%

Managed Futures (HF9) 0,49% 0,48% -0,03% -2,15%*
Multi-Strategy (HF10) 0,69%** 0,67%** 0,49%** 0,94%**

Ce tableau ressort les résultats de la performance des fonds de couverture sur des sous-périodes. Nous reportons les alphas
mensuels pour les 10 stratégies de fonds.

* Significatif au niveau de 10%.
** Significatif au niveau de 5%.
*** Significatif au niveau de 1%.
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rendements de tous les fonds considérés pour le méme horizon de temps. Finalement, nous
testons la robustesse de nos résultats en employant « I’exposant de Hurst ». Les résultats de

cette analyse se retrouvent au sein des tableaux 3.12 ,3.13 et 3.14.

Les résultats des tableaux 3.12 et 3.13 sont compilés sur la base de « gagnant» et de
« perdant ». Nous débutons notre analyse de la persistance en examinant les résultats du
tableau 3.12. Nous considérons ici que les gestionnaires « gagnants» sont ceux qui
obtiennent un rendement supérieur a la moyenne des rendements de I’ensemble des fonds
pour une période donnée. Dans I’ensemble, nous observons que la persistance relative de la
totalité¢ des fonds de couverture est passablement stable. Plus particuliérement, nous
observons une persistance allant de 52,05% a court terme (1 mois) jusqu’a 51,07% a long

terme (12 mois).

En analysant la persistance des stratégies de fonds de couverture, nous observons que deux
stratégies obtiennent des rendements supérieurs sur les cing sous-périodes de 1’étude. Les
stratégies Event Driven et Global Macro sont les plus performantes sur I’ensemble de la
période. Nous observons au sein de la stratégie Global Macro que la persistance tend a
augmenter lorsque I’horizon de temps s’allonge. Sur 1 mois, seulement 62,88% des fonds de
la stratégie persistent, tandis que 80,17% des fonds de la méme stratégie persistent lorsque
nous analysons les rendements sur 12 mois. Du c6té de la stratégie Event Driven, nous
observons un comportement différent. Cette stratégie tend a persister davantage sur un
horizon a moyen terme avec une persistance de 72,31% et 72,44% sur 3 et 6 mois, comparé a
une persistance de 62,12% sur I mois et de 69,42% sur 12 mois. Bien que deux stratégies sur
dix obtiennent une bonne persistance sur la période d’étude, nous observons que les stratégies
Dedicated Short Bias, Fixed Income Arbitrage et Managed Futures ne réussissent pas a
persister. Pour ces trois stratégies, nous constatons que le nombre des « gagnants » diminue
lorsque ’horizon de temps augmente. Par exemple, nous observons une persistance de
41,67% au sein de la stratégie Dedicated Short Bias sur un horizon de 1 mois, comparé & une
persistance de 20,66% sur un horizon de 12 mois. Nous observons des résultats similaires
pour les stratégies Fixed Income Arbitrage et Managed Futures. Pour la stratégie Fixed

Income Arbitrage, 43,94% et 28,93% des fonds persistent sur respectivement | et 12 mois,
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Tableau 3.12

Persistance des dix stratégies de fonds de couverture pour la période 1994-2004

Nous dénotons un fonds "gagnant " lorsque le rendement de celui-ci est supérieur a la moyenne de I'ensemble des stratégies de fonds sur la

période étudiée. HF1 = Convertible Arbitrage, HF2 = Dedicated Short Bias, HF3 = Emerging Markets, HF4 = Equity Market Neutral, HF5 = Event
Driven, HF6 = Fixed Income Arbitrage, HF7 = Global Macro, HF8 = Long/Short Equity, HF$ = Managed Futures, et HF10 = Multi-Strategy.

(%) = le pourcentage de fonds gagnants (perdants).

Horizon Persistance Stratégies d'investissement de fonds de couverture
de temps des fonds HF1 HF2 HF3 HF4 HFS HF6 HF7 HF8 HF9 HF10 Total
1 mois Gagnant 68 55 72 65 82 58 83 73 58 73 687
(%) 51,52%  41,67%  54,55%  49,24%  62,12% 43,94% 62,88%  55,30% 43,94%  55,30%  52,05%
Perdant 64 77 60 67 50 74 49 59 74 59 633
(%) 48,48%  58,33% 4545% 50,76% 37,88%  56,06% 37,12% 44,70%  56,06%  44,70% 47,95%
3 mois Gagnant 72 52 69 69 94 50 93 69 50 68 686
(%) 55,38%  40,00%  53,08%  53,08% 72,31% 38,46%  71,54%  53,08% 3846% 5231% 52,77%
Perdant 58 78 61 61 36 80 37 61 80 62 614
(%) 44.62%  60,00% 46,92% 46,92% 27,69% 61,54% 28,46% 46,92% 61,54% 47,69% 47.23%
6 mois Gagnant 69 36 63 70 92 44 93 66 52 61 646
(%) 54,33%  28,35%  49,61%  55,12%  72,44% 34,65%  73,23% 51,97% 40,94% 48,03%  50,87%
Perdant 58 91 64 57 35 83 34 61 75 66 624
(%) 45,67%  71,65%  50,39%  44,88% 27,56%  6535% 26,77% 48,03%  59,06% 51,97% 49,13%
9 mois Gagnant 67 36 69 63 86 48 97 72 47 60 645
(%) 54,03%  29,03%  55,65% 50,81% 69,35% 38,71%  78,23%  58,06% 37,90% 48,39%  52,02%
Perdant 57 88 55 6l 38 76 27 52 77 64 595
(%) 4597%  70,97% 4435% 49,19% 30,65% 61,29% 21,77%  41,94% 62,10% 51,61% 47,98%
12 mois Gagnant 67 25 65 65 84 35 97 75 45 60 618
(%) 55,37%  20,66%  53,72%  53,72%  69,42%  28,93% 80,17%  61,98% 37,19%  49,59% 51,07%
Perdant 54 96 56 56 37 86 24 46 76 61 592

(%) 44,63%  79,34%  46,28% 46,28%  30,58%  71,07% 19,83% 38,02% 62,81% 50,41% 48,93%
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tandis que pour la stratégie Managed Futures, 43,94% et 37,19% des fonds persistent sur les

mémes périodes observées.

Toujours au sein du tableau 3.12, nous observons différents résultats pour chacun des
horizons de temps. Tout d’abord, six stratégies de fonds sur dix (60%) persistent sur un
horizon de 1 mois, tout comme sur un horizon de 9 et 12 mois. 70% des stratégies de fonds
persistent sur un horizon de 3 mois, tandis que seulement 50% des stratégies de fonds

persistent sur 6 mois.

Le tableau 3.13 décrit la persistance obtenue en employant une seconde régle lors de notre
analyse. Nous retenons ici la régle suivante : un gestionnaire « gagnant » signifie qu’il obtient
un rendement supérieur a la moyenne des rendements de son indice sur une période donnée.
Nous observons premierement que les résultats globaux sur la persistance sont relativement
semblables & ceux obtenus au sein du premier tableau. La persistance globale sur 1 mois se
situe a 52,73% et diminue jusqu’a 50,99% sur un horizon de 12 mois. Seulement deux
stratégies de fonds réussissent a obtenir plus de 60% de rendements supérieurs a la moyenne
de I’ensemble des rendements de la méme stratégie — persistance, ce qui signifie que la
persistance des stratégies de fonds de couverture est beaucoup moins forte lorsque nous
employons cette seconde méthode. La stratégie Convertible Arbitrage obtient une persistance
de 60,61%, 60,77% et de 62,20% sur respectivement 1, 3 et 6 mois. De son c6té, la stratégie
Fixed Income Arbitrage obtient des résultats de 65,15% et de 62,31% au niveau de sa
persistance sur 1 et 3 mois. Ces résultats sont surprenants lorsque nous les comparons a ceux
obtenus par la méme stratégie avec la premi¢re méthode. Cette différence peut étre expliquée
par le fait que dans I’ensemble, les fonds de la stratégie Fixed Income Arbitrage n’ont pas
bien performé sur la période d’étude. Effectivement, lorsque nous comparons le rendement
de I’indice de cette stratégie avec ’ensemble des indices de fonds, il est normal que nous
obtenions une persistance relativement faible. A I’inverse, lorsque nous comparons le
rendement de I’indice sur la moyenne de ce méme indice, une persistance a court terme est

dénotée.



Tableau 3.13
Persistance des dix stratégies de fonds de couverture pour la période 1994-2004

Nous dénotons un fonds "gagnant " lorsque le rendement de celui-ci est supérieur a la moyenne de la stratégie de fonds sur I'ensemble de la
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période étudiée. HF1 = Convertible Arbitrage, HF2 = Dedicated Short Bias, HF3 = Emerging Markets, HF4 = Equity Market Neutral, HF5 = Event

Driven, HF6 = Fixed Income Arbitrage, HF7 = Global Macro, HF8 = Long/Short Equity, HF9 = Managed Futures, et HF10 = Multi-Strategy.

(%) = le pourcentage de fonds gagnants (perdants).

Horizon  Persistance Stratégies d'investissement de fonds de couverture
de temps  des fonds HF1 HF2 HF3 HF4 HFS HF6 HF7 HF8 HF9 HF10 Total
1 mois Gagnant 80 61 75 59 73 86 68 63 63 68 696
(%) 60,61%  4621%  56,82%  44,70%  55,30%  65,15%  51,52% 47,73%  47,73%  51,52%  52,73%
Perdant 52 71 57 73 59 46 64 69 69 64 624
(%) 39,39%  53,79%  43,18%  55,30%  44,70%  34,85%  48,48%  5227%  52,27%  48,48%  47,27%
3 mois Gagnant 79 63 71 63 76 81 65 58 55 66 677
(%) 60,77%  48,46%  54,62% 48,46% 58,46% 62,31% 50,00% 44,62% 42,31% 50,77%  52,08%
Perdant 51 67 59 67 54 49 65 72 75 64 623
(%) 39,23%  51,54%  4538%  51,54%  41,54%  37,69%  50,00%  55,38%  57,69%  49,23%  47,92%
6 mois Gagnant 79 63 63 61 73 71 62 60 53 70 655
(%) 62,20% 49,61%  49,61% 48,03%  57.48%  5591% 48,82% 47,24%  41,73%  55,12%  51,57%
Perdant 48 64 64 66 54 56 65 67 74 57 615
(%) 37,80%  50,39%  50,39%  51,97%  42,52% 44,09% 51,18%  52,76%  58,27%  44,88%  48,43%
9 mois Gagnant 70 54 61 65 70 67 61 62 58 60 628
(%) 56,45%  43,55%  49,19%  52,42%  56,45%  54,03%  49,19%  50,00%  46,77%  48,39%  50,65%
Perdant 54 70 63 59 54 57 63 62 66 64 612
(%) 43,55%  56,45%  50,81%  47,58%  43,55%  45,97% 50,81%  50,00%  53,23% 51,61%  49,35%
12 mois Gagnant 70 56 65 59 64 65 60 59 62 57 617
(%) 57.85%  46,28%  53,72%  48,76%  52,89%  53,72%  49,59%  48,76%  51,24% 47,11%  50,99%
Perdant 51 65 56 62 57 56 61 62 59 64 593
(%) 42,15%  S53,72% 46,28% S51,24% 47,11% 46,28%  50,41% 51,24% 48,76%  52,89% 49,01%
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Pour tester la robustesse de nos résultats, nous considérons une troisieme approche d’analyse
de la persistance qui se base sur le calcul de I’exposant Hurst. Les résultats de cette analyse

se retrouve au sein du tableau 3.14 ci-bas.

Tableau 3.14
Persistance des dix stratégies de fonds de couverture
mesurée a l'aide de I'exposant Hurst pour la période

1994-2004

Stratégies de fonds Exposant Hurst
Convertible Arbitrage (HF 1) 0,6219
Dedicated Short Bias (HF2) 0,4942
Emerging Markets (HF3) 0,5813
Equity Market Neutral (HF4) 0,7694
Event Driven (HF5) 0,6453
Fixed Income Arbitrage (HF6) 0,6824
Global Macro (HF7) 0,6882
Long/Short Equity (HF38) 0,7374
Managed Futures (HF9) 0,4726
Multi-Strategy (HF10) 0,6245

Notons que H > 0,5 signifie qu'il y a présence de persistance ;
H < 0,5 signifie qu'il n'y a absence de persistance.

Nous observons ici que huit des dix stratégies (80%) obtiennent un résultat supérieur a 0,50.
D’un c6té, nous observons que les stratégies Equity Market Neutral et Long/Short Equity
obtiennent les résultats les plus élevés avec respectivement 0,7694 et 0,7374. De I’autre c6té,
ce sont les stratégie Dedicated Short Bias (0,4942) et Managed Futures (0,4726) qui

obtiennent des coefficient H inférieur a 0,50.

Dans I’ensemble, en utilisant trois différentes approches, nous confirmons la présence de
persistance de la performance au sein des fonds de couverture pour la période allant de 1994
4 2004. Ces résultats corroborent avec ceux obtenus par Agarwal et Naik (2000), et Bares,
Gibson et Gyger (2003). Agarwal et Naik (2000) étudient la persistance de la performance a
I"aide de deux différents modeles et confirment la présence de persistance (surtout attribuée

aux fonds « perdants » qui continuent a étre « perdants »). Quant a eux, Bares, Gibson et
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Gyger (2003) analysent la persistance a |’aide de trois différents modeles. lls observent aussi

une présence de persistance et dénotent la présence de persistance a court terme.

3.3 Conclusion

Dans I’ensemble, les résultats sur I’évaluation de la performance des fonds de couverture
nous permettent de conclure que ce produit d’investissement surpasse les stratégies passives
en terme de performance. Aussi, notre modéle d’évaluation multifactorie! nous permet de
bien analyser le comportement des fonds de couverture sur la période étudiée. Plus
particulierement, nous remarquons que pres de la moitié des gestionnaires de fonds intégrent
des titres de petite « taille » au sein de leurs portefeuilles, tandis que plusieurs d’entre eux

investissent dans les obligations de pays émergents.

Lorsque nous divisons la période d’étude en deux sous-périodes, nous observons que la
performance anormale sur |’ensemble de la période est principalement due & la premiére
sous-période (1994-1999). Nous constatons €galement que la crise asiatique a affecté la

performance de trois des dix stratégies considérées.

Nous avons considéré différentes approches pour analyser la persistance de la performance
des fonds de couverture et les résultats obtenus nous permettent de confirmer la présence de

persistance au sein de I’échantillon de fonds de couverture étudié.



CONCLUSION

L’objectif de ce projet de mémoire était d’examiner la performance et la persistance de la
performance des fonds de couverture. L’étude couvrait la période allant de janvier 1994 &
décembre 2004 et portait sur la performance de dix indices de fonds de couverture provenant

de la base CSFB TASS Management.

Nous avons utilisé plusieurs modeéles d’évaluation de la performance, notamment le CAPM,
le modéle de Fama et French (1993) a trois facteurs, le modéle de Carhart (1997) a quatre
facteurs et un modéle multifactoriel suivant celui de Capocci et Hiibner (2004). Les résultats
de I’étude montrent que notre modele d’évaluation multifactoriel permet de bien capter les
différentes caractéristiques de ce produit d’investissement. Dans un premier temps, nous
constatons que prés de la moitié des gestionnaires de fonds de couverture de la période 1994-
2004 investissent au sein de titres de petite « taille » et d’obligations en provenance de pays
émergents. De plus, en analysant la performance de sous-périodes (1994 a 1999, 2000 a 2004
et la crise asiatique), nous observons que la performance anormale des fonds de couverture
sur I’ensemble de la période est principalement due a la période 1994 a 1999. 1.’analyse de la
période couvrant la crise financiere asiatique nous permet de voir que trois des dix stratégies

de fonds ont souffert (rendements négatifs) lors de cette période.

Trois approches ont été utilisées afin d’analyser la persistance de la performance des fonds de
couverture entre 1994 et 2004. Tout d’abord, nous avons comparé le rendement moyen d’un
fonds par rapport a4 son rendement moyen sur toute la période. Par la suite, nous avons
comparé le rendement moyen d’un fonds par rapport a la moyenne des rendements de tous les
fonds considérés sur le méme horizon de temps. Finalement, nous avons testé la robustesse
de nos résultats en employant I’exposant de Hurst. Les résultats de I’étude montrent la

présence de persistance a travers les différentes approches utilisées.

Ce mémoire, bien qu’il réussit a répondre a certaines questions en examinant la question de la

performance et de la persistance de la performance des fonds de couverture, a certes des
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limites qui représentent autant d’avenues de recherche a explorer. D’abord, il aurait été
préférable d’utiliser directement le rendement des fonds de couverture sur le marché, et non
le rendement des indices de fonds de couverture comme nous |’avons fait. Cette différence
aurait permis d’analyser une plus grande quantité¢ de données, ce qui apporte une meilleure

validité au niveau scientifique.

Finalement, il serait intéressant d’examiner la performance des fonds de couverture en
utilisant un modele d’évaluation non-linéaire. Fung et Hsieh (1997 et 2001) ont démontré que
certains fonds de couverture se comportent pas de la méme fagon en tenant compte du facteur
«option » (Trading Strategy). Agarwal et Naik (2004) ont été les premiers a incorporer le
facteur des options au sein d’un nouveau mod¢le d’évaluation, d’autres études devront aussi

étre effectuées dans ce sens.



APPENDICE A

RENDEMENTS NEGATIFS SURVENUS DEPUIS 1990 SUR LE MARCHE DES
ACTIONS, DES FONDS DE COUVERTURE ET DES FONDS COMMUNS DE
PLACEMENT’

Performance of Hedge funds and Mutual Funds in Down S&P 500 Quarters
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Figure A.1 : Rendements négatifs survenus depuis 1990 sur le marché des actions, des
fonds de couverture et des fonds communs de placement

" Source : Van Hedge Fund Advisors International Inc.



APPENDICE B

MESURES TRADITIONNELLES DE LA PERFORMANCE D’ACTIF FINANCIERS

Le tableau suivant présente les principales mesures traditionnelles pour I’évaluation d’actifs

financiers.
Tableau B.1
Mesures traditionnelles de 1a performance d'actifs financiers
Auteur (s) et Revue de Principaux résultats / apports
année de I’étude publication

- Développe le modéle CAPM, une extension des
travaux de Markowitz.
Sharpe Journal of Finance - Modéle ajusté au risque mesurant le ratio de la
(1964) rentabilité excédentaire moyenne du portefeuille
(I'écart entre la rentabilité moyenne du portefeuille et
le taux sans risque - et de I'écart-type de la rentabilité
du portefeuille).

- Comme Sharpe, il travaille sur le modéle CAPM et
Treynor Harward Business  propose une mesure s’appuyant sur fa « Security
(1965) Review Market Line » - droite de marché des actifs.
- Le ratio de Treynor démontre qu’a I’équilibre, Ie
rendement excédentaire doit étre égal au rendement
excédentaire du portefeuille de marché.

- S*appuie sur les conclusions du CAPM - a
I’équilibre, tous les titres (portefeuilles composés) se

Jensen Journal of Finance  retrouvent sur la SML.

(1968) - Cet indice sert a vérifier si le rendement réalisé est
significativement différent du rendement anticipé
étant donné le risque du portefeuille et le rendement
réalisé sur le marché.
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Mesures traditionnelles de la performance d'actifs financiers

Auteur (s) et
année de I’étude

Revue de
publication

Principaux résultats / apports

Fama
(1972)

Ross
(1976)

Modigliani et
Modigliani
(1997)

Favre et Galeano
(2000)

Journal of Finance

Journal of
Economic Theory

The Journal of
Portfolio
Management

Journal of
Alternative
Investments

- Propose une mesure de performance qui tient compte
a la fois de la sélectivité, c’est-a-dire de la capacité du
gestionnaire & déniché les meilleurs titres pour un
niveau de risque donné, et du synchronisme, soit la
capacité a établir les prévisions des grandes tendances
du marché boursier et I’ajustement du béta du
portefeuille en conséquence.

- Il critique le CAPM en stipulant que ces mesures de
performance ne sont plus fiables.

- Selon lui, le portefeuille de marché peut étre mesuré
et est efficient dans le cadre de la théorie moyenne-
variance, et que, les investisseurs détiennent les
mémes informations.

- Propose un nouveau modéle tenant compte de I’effet

de levier (emprunt), soit la « Risk Ajusted Performance ».
- lIs utilisent I’indice de Sharpe afin de tenir compte du
risque reli¢ au benchmark et comparer la performance
d’un portefeuille d’actifs & celle du marché ou du
benchmark.

- La VAR est une mesure de risque employée au sein

de modele d’évaluation afin d’expliquer les rendements
obtenus. Elle focalise surtout sur les fréquences dites

« extrémes » (indicateur synthétique de risque extréme).
- Ils démontrent que le risque mesuré uniquement avec
la volatilité sera plus faible que le risque mesuré avec

la volatilité, le skewness et le kurtosis.




APPENDICE C

MODELES MULTIFACTORIELS D’EVALUATION DE LA PERFORMANCE

Cet appendice présente les principaux modeles multifactoriels pour I’évaluation de la

performance d’actifs financiers.

Tableau C.1
Modeles multifactoriels d'évaluation de la performance
Auteur (s) et Revue de Principaux résultats / apports
année de I'étude publication
Journal of - Taille des compagnies : les actions a faibles
Banz Financial capitalisations ont des rentabilités moyennes
(1981) Economics supérieures a celles prédites par le CAPM, et

inversement pour les titres a fortes capitalisations.

Litzenberger - Distribution de dividendes : les auteurs démontrent
et Ramaswamy Journal of Finance  que I'impdt personnel et I'impét sur les sociétés font
(1982) que le coiit du capital d'une société est affecté par la
politique de distribution des dividendes.
Basu Journal of - Ratio cours/bénéfice : analyse les effets de la
(1983) Financial capitalisation du marché et des ratios cours/bénéfice
Economics sur le rendement d’actifs financiers.

- Effet de levier : [’auteur démontre que les firmes

Bhandari Journal of Finance  ayant un plus grand effet de levier (ratio dette/
(1988) capitaux propres élevé) obtiennent de meilleures
performances que les firmes avec un effet de levier
inférieur.

- Valeur comptable/valeur marchande : ils

Fama et French Journal of Finance  combinent le facteur taille et le facteur valeur

(1992) comptable/valeur marchande afin de capter la
variation des rendements du marché.
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Modéles multifactoriels d'évaluation de la performance

Revue de
publication

Auteur (s) et
année de I’étude

Principaux résultats / apports

Carhart Journal of Finance

(1997)

Journal of
Financial
Economics et
Journal of Finance

Fama et French
(1993 et 1998)

- Modéle a quatre facteurs : il reprend son facteur de
momentum (1995) et I’ajoute au modeéle de Fama

et French (1993).

- Son modeéle lui permet d’expliquer la plupart des
rendements obtenus, surtout ceux liés aux facteurs
taitle et momentum.

- Modéle a trois facteurs et sa version internationale
estimé en fonction d’une valeur attendue de la
régression du CAPM, il inclut (1993) le facteur

« taille » - capitalisation - ainsi que le facteur « ratio
de la valeur comptable ».

- Présente leur seconde version (1998), ils ajoutent au
modele a trois facteurs une composante internationale.




APPENDICE D

DEFINITION DES DIX STRATEGIES DE FONDS DE COUVERTURE
PROVENANT DE LA BASE CSFB TASS MANAGEMENT

Cet appendice présente une courte définition des dix stratégies de fonds de couverture
étudiées dans le cadre de ce projet de mémoire. Ces stratégies proviennent de la base CSFB

TASS Managements.

» Convertible Arbitrage : cette stratégie se caractérise dans |’investissement de titres
« convertibles » de compagnie. L’ investissement typique au sein de cette stratégie est
de posséder une position longue sur I’obligation convertible d’une compagnie, en plus

de posséder une position courte sur I’action de la méme compagnie ;

» Dedicated Short Bias : les gestionnaires de cette stratégie prennent des positions
courtes sur des titres boursiers et des produits dérivés. Pour étre classé au sein de cette
catégorie de fonds de couverture, le gestionnaire du fonds doit conserver une position

« nette » courte sur ’ensemble de son portefeuille ;

» Emerging Markets : le gestionnaire investit dans des titres ou de la dette de marché
en émergence (moins mature) qui semble avoir une inflation élevée et une croissance
volatile. Il est & noter que la vente & découvert (short selling) n’est pas permise dans

plusieurs pays en émergence, ce qui signifie que la couverture est rendue plus

difficile ;

»  Equity Market Neutral : investi de fagon égale dans des positions longues et courtes

de portefeuilles d’actions, et ce, dans le méme secteur d’activité du marché. De cette

3 http://www.hedgeindex.com/
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fagon, le risque de marché est grandement réduit. C’est essentiel ici que le
gestionnaire porte une attention particuliére a I’analyse des titres afin d”obtenir un bon

rendement ;

Event Driven : les gestionnaires de cette stratégie investissent dans des événements
stimulant les marchés boursiers, comme : les fusions et acquisitions, des offres
hostiles, des réorganisations, etc. Les gestionnaires pourraient acheter des titres d’une
compagnie se faisant acheter et vendre ces titres a la firme procédant a I’acquisition,
et ce, afin de profiter de I’écart entre le cours actuel du titre et le prix d’achat de la

compagnie achetée ;

Fixed Income Arbitrage : au sein de cette stratégie, le gestionnaire (arbitragiste) tente
de tirer profit entre les anomalies des prix des titres a revenu fixe. De fagon générale,
ces gestionnaires investissent dans le but premier d’acquérir des revenus d’intérét, tout

en diminuant le niveau de risque ;

Global Macro : les gestionnaires de cette stratégie se positionnent afin de profiter des
tendances globales de I’économie, principalement des changements des politiques
gouvernementales qui influencent les taux d’intérét, le taux de change, les marchés
boursiers et les marchés obligataires. Ce style utilise aussi les produits dérivés et

I’effet de levier afin d’accentuer I’impact d’un mouvement du marché ;

Long/Short Equity : cette stratégie dite « directionnelle » peut profiter tant des baisses
que des hausses de marché. En effet, les gestionnaires investissent dans des positions
courtes et longues sur différents marchés, ce qui augmente la possibilit¢ de bons

rendements (augmente aussi la volatilité du portefeuille) ;

Managed Futures : les gestionnaires de cette stratégie investissent au sein de contrats
de futures de matieres premicres et de devises a travers le monde. Ces gestionnaires

sont le plus souvent appelés Commodity Tradind Advisors (CTA) ;
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»  Multi-Strategy : cette approche d’investissement est diversifiée en employant une
variété de stratégies simultanément afin de réaliser des gains a court et long terme.
D’autres stratégies peuvent inclurent des systémes d’échanges (trading) et des
stratégies techniques variées. Ce style de gestion permet au gestionnaire de sur-
pondérer ou de sous-pondérer diverses stratégies en fonction des opportunités

d’investissements.
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