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A N A LY S E S  

L ’IDÉE SELON LAQUELLE LE

marché est efficient, se trouve au
fondement de tous les développe-
ments de la gestion quantitative
moderne, de la gestion indicielle
mécanisée et de l’organisation pra-
tique des métiers de la gestion.
L’efficience du marché exprime
que tout portefeuille géré active-
ment, c’est-à-dire par un gérant
qui retraite en permanence l’infor-
mation financière pour choisir des
titres qui lui paraissent bons, ou in-
tervenir au bon moment sur le mar-
ché, n’aura pas une performance
supérieure, en moyenne sur longue
période, à celle d’un indice repré-
sentatif du marché. Puisque la
moyenne des écarts de performan-
ce entre le portefeuille géré et l’in-
dice de référence est nulle, autant
donc reproduire l’indice et ne pas

gérer, puis d’attendre que le temps
passe. D’où la gestion indicielle
passive.

Mais l’efficience ne donne pas
d’indication sur la durée à l’issue
de laquelle cette égalité se pro-
duit. Elle peut être plus ou moins
longue, induisant deux formes
d’efficience : lente ou rapide. Cela
dépend de la loi de probabilité qui
gouverne les fluctuations de

l’écart de performance entre le
portefeuille et l’indice. L’idée d’ef-
ficience doit être précisée par le
choix de cette loi.

GESTION ACTIVE OU PASSIVE ?
Dans les années 60, pour des

raisons qui tiennent à la fois aux
moyens de calculs disponibles à
l’époque et aux outils théoriques
développés, la loi qui a été choisie
était la loi de Gauss*. Cette loi li-
mitait l’amplitude potentielle de
l’écart de performance entre le por-
tefeuille et l’indice de référence.

G E S T I O N D ’ A C T I F S

Vers la fin 
de la gestion indicielle ?

Pour améliorer le couple performance-
risque des portefeuilles, les gestionnaires
devront redécouvrir la gestion active et 
les choix de titres, mais en modifiant leurs 
méthodes d’évaluation des risques. 
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Ce fut la forme gaussienne de l’ef-
ficience. Mais cette association
originelle a créé une confusion.
L’efficience des marchés a été ain-
si confondue avec cette loi. On a
alors identifié efficience et effi-
cience rapide.

Dans le débat actuel entre ges-
tion active et passive, on associe
généralement l’efficience avec sa
forme rapide. Or, tous les acteurs

de marché recon-
naissent aujour-
d’hui que la norma-
lité des rentabilités
boursières n’est pas
vérifiée. Ainsi, la
version gaussienne
de l’efficience est
fausse. Dans la ges-

tion d’actifs, deux phénomènes si-
milaires traduisent cette non-nor-
malité : la concentration de la per-
formance sur un très petit nombre
de titres, et sur un très petit
nombre de jours.

LA PERFORMANCE SE CONCENTRE
SUR QUELQUES TITRES

Avec une distribution normale
des rentabilités boursières, la ré-
partition théorique des contribu-
tions de chaque titre à la perfor-
mance totale du portefeuille ne fait
pas apparaître de contribution si-

“ La prise de risque sur 
un titre individuel réapparaît
nécessaire pour améliorer 
la performance globale.”

* Pour une présentation historique, voir 
C. Walter : «Une histoire du concept d’efficien-
ce sur les marchés financiers», Annales HSS,
vol. 51, n° 4 juillet-août 1996, p. 873-905. …
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gnificativement plus élevée qu’une
autre.  Avec cette loi, un porte-
feuille n’est, en fait, composé que
de «titres à contribution moyen-
ne». Certes, ces contributions peu-
vent être légèrement différentes,

mais toutes se répartissent égale-
ment autour de la «contribution
moyenne» du «titre moyen» : la loi
normale n’accorde aucun rôle sin-
gulier à un titre spécifique. Le fait
qu’un seul titre bien choisi puisse,
par sa singularité, contribuer signi-
ficativement à la performance du
portefeuille, est radicalement
étranger à l’idée de normalité. Pour
la vision «normale» de la gestion,
chaque titre contribuera en moyen-
ne, autant que les autres, à la per-
formance du portefeuille. Les titres
individuels disparaissent donc au
profit des secteurs, eux-mêmes ab-
sorbés dans les pays. On retrouve là
la démarche top-down.

Au contraire, avec une loi non
normale, chaque contribution in-
dividuelle redevient importante.
Avec des distributions non nor-
males de rentabilités boursières,
un portefeuille n’est composé que
de titres singuliers, chacun ayant
une contribution particulière, qui
ne peut pas être réduite à la «contri-
bution moyenne» du «titre moyen».
Dans un univers non normal, la no-
tion de «contribution moyenne»
perd de sa pertinence. Plus le mar-
ché réel s’éloigne de la stylisation
normale, et plus le choix de titres
devient important, car la principale
contribution à la performance fina-
le provient surtout des titres spéci-
fiquement choisis, plus que du
marché lui-même : la performance
se concentre sur quelques titres
bien choisis. La prise de risque sur
un titre individuel est donc néces-
saire, et peut fournir des sources de
rentabilité (mais aussi de pertes)
non négligeables. Il s’agit de ne pas

se tromper de titre… La valeur
ajoutée du gestionnaire est alors sa
capacité à traiter de l’information.

Ceci est particulièrement vrai
dans deux situations de marchés:
les marchés très calmes ou très tur-

bulents. Dans ces deux
cas, la différence de per-
formance finale entre
deux portefeuilles se joue
sur un bon choix de titres,
plus que sur l’allocation
stratégique. La contribu-

tion à la performance provient
d’autant plus des titres individuels
que le marché s’écarte de la norma-
lité ; plus donc le processus d’inves-
tissement devra être «bottom-up»
et moins la gestion pourra être in-
dicielle passive. Les modèles quan-
titatifs de contrôle de risque adap-
tés aux processus «bottom-up» sont
donc nécessairement des modèles
qui prennent en compte la non-
normalité.

LA PERFORMANCE SE CONCENTRE
SUR QUELQUES JOURS

Alors que la loi normale conduit
à ignorer la notion d’horizon de ges-

tion en prônant la patience pour la
réduction du risque, les marchés
non gaussiens nécessitent de réin-
tégrer cet élément important dans
la gestion (graphique 1).

En effet, l’hypothèse d’efficien-
ce des marchés n’implique pas que
l’écart de performance porte-
feuille-indice soit constamment
faible. Il peut ainsi se passer des pé-
riodes très longues au cours des-
quelles cet écart est significative-
ment positif (ou négatif). Donc, si
les écarts sont non gaussiens, le
risque ne se réduit pas de la même
manière, et le passage du temps ne
suffit pas à réduire la volatilité as-
sez rapidement : si un écart impor-
tant n’est que transitoire, la transi-
tion peut cependant être longue…
Si l’horizon de gestion de l’investis-
seur est plus court que la durée de
la phase dite «transitoire», pour cet
investisseur, l’espérance de renta-
bilité à long terme n’aura pas de
sens.

Illustrons ceci par un exemple.
Avec une distribution normale
des rentabilités boursières, la vo-
latilité décroît rapidement en

“ La notion de «perfor-
mance moyenne» va
perdre de son intérêt.”

La période totale d’investissement est de 8 ans (environ 2 000 journées de bour-
se). Sur 8 ans, la performance annualisée du marché est de 9,41 %. Si l’on re-
tire des 2 000 journées les dix plus fortes variations à la hausse du marché, la
performance totale est de 3,38 %. Cela veut dire que 65 % de la performance
totale résultent de 0,50 % des jours de placement (10 jours sur 2 000). De la
même manière, en retirant les treize plus fortes variations négatives, la perfor-
mance double. Les contributions sont extrêmement hiérarchisées.

Exemple de concentration de 
la performance sur quelques jours
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fonction de la durée de dé-
tention. Par exemple, une
volatilité annuelle d’un
portefeuille à 18 % signifie
un encadrement de la per-
formance du portefeuille
par une fourchette de ±
18 % dans 66 % des cas à
l’issue d’une détention de
un an de ce portefeuille.
Dans l’hypothèse d’une
constance de la volatilité
du portefeuille pendant
cinq ans, la volatilité de la
moyenne de la performan-
ce annualisée chute à 8 % :
autrement dit, 67 % de la
volatilité disparaissent en
cinq ans sous le seul effet
du passage du temps dans
le cas où cet effet est me-
suré par la racine carrée du
temps. Ce qui veut dire que
les possibilités de ne pas
obtenir la performance
moyenne attendue se ré-
duisent d’autant. Mais,
avec des lois non normales,
la réduction du risque à long ter-
me est ralentie, car l’exposant
n’est plus le même : par exemple,

si l’on remplace la racine carrée
(exposant 0,5) par un exposant de
0,73, la performance moyenne ne
subit plus la réduction de volatili-
té (de 18 à 8 %) à la même vitesse,
et une chute de volatilité iden-
tique ne se produira qu’à l’issue
de… 20 ans, soit une durée quatre
fois plus longue ! : l’attraction de
l’indice est bien moins forte.
Quand la convergence est ralen-
tie, on ne peut plus compter sur le
seul passage du temps pour rédui-
re le risque affectant la perfor-
mance moyenne, et une gestion
active prend tout son sens. Corol-

La modernité financière n’est
donc pas inexorablement liée aux
gestions indicielles et aux proces-
sus d’investissement top-down. Au
contraire, être moderne demain, ce
sera avoir une gestion active avec
choix de titres, et contrôle quantita-
tif du risque adapté à la non norma-
lité (graphique 2). La nouveauté pro-
viendra de la manière de quantifier
le risque : avec des lois non nor-
males, des lois qui décrivent deux
situations de marché non prévues
par la loi de Gauss et bien connues
des professionnels : «le marché est
très calme sauf quand il bouge beau-
coup». Deux situations dans les-
quelles les choix de titres sont dé-
terminants pour la performance de
la gestion. ■

(1) «Tomorrow’s Leading Investment Mana-
gers (TLIM)», est une étude réalisée par Price-
waterhouseCoopers et The Economist Intelli-
gence Unit, en 1999 sur les grandes tendances
de l’évolution de l’industrie de la gestion d’ac-
tifs à 3-5 ans. L’étude fait apparaître une évolu-
tion vers une quantitativisation des gestions ac-
tives mais sans nécessairement les faire tendre
vers de la gestion indicielle.

lairement, les prévisions de ren-
tabilités à court terme devien-
nent importantes, et la notion de

«per formance
moyenne à long
terme» perd de sa
pertinence.
Il convient alors
de mieux prendre
en compte les ca-
ractér is t iques
spécifiques des
investisseurs, en

particulier leur horizon de gestion
et les possibilités de perte poten-
tielle pour cet horizon.

LA NON-NORMALITÉ EST LA RÈGLE

L’élément principal qui fonde la
légitimité des gestions indicielles
passives est donc l’hypothèse de
normalité, et non celle d’efficience.
Avec une efficience sans normalité,
la gestion active devient nécessaire.
Des approches quantitatives nou-
velles de la gestion active doivent
s’ensuivre. La gestion «bottom-up»
appelle une nouvelle quantifica-
tion du risque.
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Le gestionnaire TLIM (1) devra passer à un stade avancé du contrôle de risque, lui per-
mettant d’envisager à la fois un suivi quantitatif des contributions des choix de titres,
et un suivi global des risques du portefeuille. Le tableau se lit de la manière suivante :
on passe de l’état de développement 1 (pas de modèles de risque), «hier»(case en bas à
droite), à un état de développement 2 (modèles gaussiens et benchmarks), «aujour-
d’hui» (case en haut à gauche), puis à un état de développement 3 (modèles non gaus-
siens et choix de titres), «demain» (case en haut à droite).

“ Etre moderne demain, 
ce sera redécouvrir la gestion
active et les choix de titres
mais en contrôlant le risque
d’une façon nouvelle.”

2  L’évolution quantitative de l’analyse de risque2


