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Résumé: L’évolution simultanée de la théorie financière, des moyens technologiques et de l’environnement réglementaire ont transformé l’univers des métiers de la gestion de portefeuille d’actifs financiers. L’article s’intéresse à l’impact des caractéristiques des professionnels sur la gestion et ses résultats. La partie empirique permet de distinguer 5 dimensions du comportement dont une dimension mimétique du comportement du gérant. Les variables de capital humain (âge, expérience et incitation financière) ne semblent avoir aucun effet sur la performance finale.
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Les métiers de la gestion collective d’actifs financiers constituent une industrie en pleine expansion dans les pays qui disposent d’une bourse de valeurs. Dans le cas de la France, les encours gérés ont plus que doublé entre 1994 et aujourd’hui, soit en moins d’une décennie. Le succès de la gestion d’épargne confiée à des experts se justifie par au moins deux raisons. Certains marchés ou produits sont inaccessibles aux investisseurs particuliers. De plus, les coûts engendrés par la délégation de gestion sont largement compétitifs par rapport à une gestion pour son propre compte. Parallèlement à cet engouement, les lois issues de la théorie financière moderne ont doté les professionnels d’outils d’analyse et de gestion. Aujourd’hui, le métier de gérant de portefeuilles d’actifs est fondé sur la loi de la diversification efficace ainsi que sur la loi qui lie la rentabilité et le risque, dans un contexte d’efficience informationnelle des marchés financiers. L’ensemble de ces découvertes scientifiques a également conduit à remettre en question la pertinence des pratiques de gestion active de portefeuille.

Alors que l’essentiel de la recherche porte sur l’évaluation de la gestion d’actifs, l’article s’intéresse à l’impact du comportement du gérant de portefeuille et ses déterminants sur la performance des fonds dans le cas des O.P.C.V.M. actions. Le choix d’un échantillon de gérants investis principalement sur des actifs risqués se justifie puisque si le professionnel possède une réelle expertise c’est dans l’art de la gestion actions qu’il l’exercera.

L’analyse de la littérature traite de l’influence des caractéristiques du gérant sur le processus de gestion et la performance. Deux courants de littérature contribuent principalement à recenser les différentes caractéristiques du gérant ; ce sont la théorie du capital humain (Becker, 1975) d’une part, et celles de la cognition d’autre part. De plus, la théorie de l’agence apporte un éclairage sur l’interaction entre le gérant et l’investisseur et ses effets sur la performance. L’analyse empirique des processus de gestion de portefeuilles est réalisée en deux temps. Celle-ci est constituée d’une partie qualitative complétée du dépouillement d’un questionnaire auprès d’un échantillon de 56 gérants. La conclusion énonce les implications sur la performance finale des produits de gestion d’actifs financiers étudiés. 

1 Les facteurs qui influencent le comportement du gérant

Le gérant est responsable des choix d’investissement effectués au sein de son portefeuille. Ses décisions d’achat et de vente peuvent être conditionnés par différentes contraintes d’ordre institutionnel comme par exemple des contraintes réglementaires. Par ailleurs, le gérant est caractérisable selon deux ensembles de critères. Le premier groupe de critères objectifs définit le capital humain du gérant. Le second groupe de critères subjectifs rassemble les biais cognitifs intervenant dans le processus de décision. Enfin, le rôle de l’incitation financière sur le comportement du gérant est analysé du point de vue de la théorie de l’agence.

1.1.
L’influence du capital humain 

De récentes contributions traitent de l’influence du capital humain sur la performance dans le cas de la gestion de portefeuille, c’est à dire l’ensemble des caractéristiques dissociées de celles du fonds. Cette distinction se justifie notamment par la rotation du personnel (Khorana, 2001) souvent élevée dans les métiers de la gestion d’actifs financiers. La théorie du capital humain établit une analogie entre la notion de capital (qui en économie fait partie des facteurs de production) et la capacité des hommes, ici les gérants, à produire de la valeur ajoutée liée à leur force de travail, dans le cas présent à créer de la performance. Le rôle de la formation d’une part, celui de l’expérience, et de l’âge du gérant d’autre part, est maintenant discuté.

Le rôle de la formation du gérant

Trois dimensions de la formation du gérant sont identifiables. Le nombre d’années d’études ainsi que le prestige de l’université dans laquelle le gérant a été formé, mesurent les connaissances accumulées, tandis que l’obtention d’un diplôme de MBA apprécient le degré de spécialisation du gérant. La relation attendue entre la formation et la performance est positive. Le lien entre le nombre d’années d’études et la performance n’est pas mis en évidence par Golec (1996). En revanche, l’ensemble des contributions empiriques concluent à une incidence positive de la spécialisation (Shukla et Singh 1994, Golec 1996, Chevalier et Ellison 1999), et de la réputation de l’université (Chevalier et Ellison 1999). L’impact de la réputation de l’université mesure également un effet réseau relationnel : les gérants qui sont diplômés de universités les plus prestigieuses ont une plus forte probabilité de posséder un carnet d’adresse utile à leur vie professionnelle.

Le rôle de l’expérience et de l’âge du gérant

Le rôle de l’expérience et de l’âge est analysé séparément. 

D’une part, l’expérience acquise par le gérant devrait contribuer à améliorer la performance. Les tests réalisés par Golec (1996) Bertin, Payne, et Prather (1999) montrent que l’expérience acquise dans la gestion d’un fonds en particulier favorise la performance.

D’autre part, la relation postulée entre l’âge du gérant et la performance est susceptible de capturer deux effets opposés. Le premier effet est celui de l’expérience, et dans ce cas la relation attendue est positive. Le second effet mesuré est l’aptitude du gérant à faire face aux situations de stress. Si le gérant est jeune, il résiste mieux à la pression propre à ce type de métier, alors l’âge et la performance sont associés négativement. Deux autres arguments sont en faveur des gérants les plus jeunes. Premièrement, les gérants les plus jeunes sont en principe les mieux formés aux théories financières modernes ; deuxièmement ils sont les plus motivés. Selon Golec (1996) et Chevalier et Ellison (1999), l’âge du gérant a un impact négatif sur la performance, ce qui tend à justifier la séparation entre l’influence de l’âge et l’influence de l’expérience. 

A titre de conclusion intermédiaire, l’étude de Golec (1996) dresse un portrait du gérant « idéal ». A partir d’un échantillon de 530 gérants de fonds mutuels américains, le gérant qui affiche les meilleures performances est relativement jeune (moins de 46 ans), il gère le même fonds depuis au moins sept ans et il est en outre diplômé d’un MBA. 

Au delà des caractéristiques de capital humain, les décisions du gérant ont un aspect subjectif lié aux aspects cognitifs de sa personnalité et développés dans le paragraphe qui suit.

1.2.
Les aspects cognitifs de la décision d’investissement

Le point de vue orthodoxe de l’individu qui prend une décision d’investissement en situation d’incertitude renvoie à la théorie de l’utilité de Von Neuman et Morgenstern. Cette vision suppose une rationalité extrême des agents. Or, l’hypothèse de rationalité est fortement controversée notamment par les auteurs se rattachant à la finance comportementale. Dans un premier temps, nous rappelons les arguments en faveur d’une étude psychologique des agents puis nous montrons comment elle permet l’analyse des décisions du gérant.

Décisions financières et rationalité

Face à certains comportements observés, la rationalité postulée par les modèles financiers ne semble pas pouvoir tout expliquer. Par exemple, les phénomènes de sur réaction sur les marchés boursiers sont analysés sous un angle nouveau par De Bondt et Thaler (1985). Ces auteurs montrent que les individus ont tendance à sur-réagir aux événements dramatiques et imprévus (et ce en violation de la règle de Bayes). De ce fait certaines recherches expérimentales en psychologie s’avèrent pertinentes pour apprécier la réalité des comportements des agents financiers.

En économie Simon (1956) postule la rationalité limitée de l’individu. En gestion, on privilégie l’étude de la structure et de l’appropriation de la connaissance par l’agent ou étude de la cognition. Situer le comportement du gérant dans ce contexte d’analyse est pertinent puisque la décision et l’acte d’investissement, sont le fruit du processus d’intégrations d’informations, de nature à la fois économique, financière et stratégique par le gérant de portefeuille. 

Influence des biais cognitifs

L’analyse de l’acquisition, du stockage, du traitement et de l’utilisation d’informations comporte deux aspects essentiels : les capacités cognitives de l’individu et la cohérence cognitive.

Les approches par la cognition reconnaissent et soulignent les limites des capacités cognitives. Selon Miller (1956) l’individu serait limité dans ses capacités cognitives et il ne pourrait pas gérer simultanément plus de sept (±2) informations. Toutefois, les frontières de ses capacités sont flexibles :

- selon l’individu,

- selon le contexte, 

- en fonction du temps consacré à la recherche et des coûts de recherche associés, 

- et en fonction du niveau de complexité de l’information. 

Or, le gérant est typiquement soumis à un très grand nombre d’informations complexes de différentes natures, et ceci de manière quasi-continue. Il est raisonnable de penser que ses caractéristiques objectives (formation, expérience, âge) sont susceptibles de repousser les frontières de ses capacités cognitives. 

Par ailleurs, Festinger (1957) a mis en évidence le besoin de consonance ou de cohérence cognitive de l’individu. Selon cette approche, certains individus, après avoir concrétisé leur décision, éprouvent un sentiment de dissonance cognitive psychologiquement inconfortable. Celui-ci est provoqué par des faits nouveaux qui contredisent l’acte réalisé. Pour résoudre ou éluder ce conflit, les agents trient l’information de façon à ne retenir que les éléments qui confirment et renforcent les croyances et attitudes antérieures et n’imposent pas de révisions brutales. Ce phénomène se traduit par une sélection de l’information nouvelle, celle qui est susceptible d’étayer les convictions qui ont poussé à la décision initiale. La remise en cause d’une décision étant difficile il en résulte une inertie comportementale. 

En résumé, l’approche par la cognition relève de nouveaux éléments qui interviennent dans le processus de décision qui sont à la fois, les limites des capacités cognitives et, la réticence de l’individu à remettre en question ses décisions et ses actes.

Cet état de l’art serait incomplet si l’on omettait le rôle de l’incitation financière du gérant depuis longtemps considéré comme un déterminant majeur de la performance individuelle. Son effet sera examiné au travers de l’interaction sociale entre le gérant et le souscripteur.

1.3
L’influence de la relation d’agence entre l’investisseur et le gérant de portefeuille sur l’orientation et la performance du fonds

La théorie financière néoclassique suppose que les intérêts des gérants mandatés se confondent avec ceux des investisseurs qui leur ont confiés leur argent et qui sont les propriétaires du portefeuille d’actifs. Il en va différemment si on adopte une approche plus près de la réalité observée. L’introduction des asymétries d’information et des conflits d’intérêts entre les différentes parties prenantes complexifie la problématique de l’évaluation du gérant pour deux raisons essentielles : les mesures de performance sont toujours manipulables et les éléments qui entrent dans l’évaluation sont à la fois imprécis, partiels et pas toujours vérifiables.

La théorie de l’économie des tournois est une extension à plusieurs agents et plusieurs périodes du modèle de base de la théorie de l’agence. Après avoir montré en quoi le tournoi est un cadre adapté à l’analyse de l’activité de la gestion collective, la discussion se focalise sur les différentes implications de la relation d’agence sur le processus de gestion et la performance.

L’économie des tournois : un cadre d’analyse adapté à l’industrie de la gestion collective

Fama et Jensen (1983) ont les premiers évoqué les relations d’agence qui naissent dans la gestion déléguée de l’épargne. L’existence même du mandat de gestion est la condition de la relation d’agence entre le souscripteur et le gérant. Un tournoi est un système de rémunération, dans lequel les récompenses accordées aux participants sont basées sur leur classement, et non sur la valeur absolue de leur performance (Nalebuff et Stiglitz, 1983). Ce cadre est adapté, lorsque l’effort de l’agent n’est pas observable et que la performance dépend d’un état de nature. Si le résultat de chaque agent dépend de son effort et d’un état de nature identique pour tous, et si de plus, chaque agent observe un signal privé corrélé avec l’état de nature, avant de choisir son niveau d’effort, alors le tournoi est un contrat qui domine ceux basés sur la seule performance absolue de l’agent (Green et Stockey, 1983). L’avantage d’une situation de tournoi provient de l’incertitude concernant l’état de nature, éliminé par l’existence du classement des agents, chacun subissant ce même état de nature et n’étant pas meilleur par rapport à un autre, qu’à l’aide d’un effort plus important. Ainsi, le marché de la gestion collective se caractérise par la présence de plusieurs agents en compétition. Cela implique qu’il est préférable de les évaluer les uns par rapport aux autres sachant qu’ils subissent les mêmes tendances des marchés financiers. Toutefois, l’établissement de classement de performance normé ne résout que partiellement les problèmes de divergences d’intérêts et d’asymétries informationnelles.

Les conséquences de la relation d’agence sur le processus de la gestion et la performance

Plusieurs implications découlent du phénomène d’agence. Ce sont l’augmentation du risque, les comportements d’imitation, les maquillages de portefeuille et les modifications de style de portefeuille. 

Nalebuff et Stiglitz (1983) ont démontré que l’utilisation d’un tournoi peut induire les agents à abandonner leur aversion par rapport au risque et à adopter des comportements plus risqués, en principe plus rentables. Nombreux sont les auteurs qui ont repris et testé cet argument dans le contexte de la gestion collective (Brown, Harlow et Starks, 1996).

Dans l’univers envisagé, la rémunération du gérant dépend de son classement et tout écart important par rapport au premier du classement est pénalisé. Pour minimiser cet écart, les gérants les moins bien classés sont incités à adopter la même gestion que leur concurrent. Cette hypothèse de grégarité est notamment argumentée par Sharfstein et Stein (1990).

Au moment de l’évaluation, certains auteurs (Lakonishok, Shleifer, Thaler et Vishny, 1991) ont cru détecter une tendance des gérants à maquiller leur portefeuille (window dressing). Cette attitude consisterait à vendre les valeurs ayant le plus baissé et à acheter les valeurs ayant le plus progressé durant la période passée.

Enfin, l’ensemble de ces comportements conduit le gérant à modifier la composition de son portefeuille. Elle induit potentiellement une modification du « style
 » qui s’éloignera du style initialement déclaré à l’investisseur. Un certain nombre de travaux observent une mauvaise classification des fonds de l’ordre de 40% selon Di Bartolomeo et Witkowski (1997). 

La présence des divergences d’objectifs, génératrices de conflits d’intérêts entre les agents peut être résolue par la mise en place contrats. Le tableau 1 récapitule les effets d’une situation de tournoi sur la performance et montre comment ils peuvent être limités.

Tableau 1. Comment limiter les effets de la relation d’agence entre le gérant et le souscripteur

	Effets induits par une situation de tournoi
	Limites naturelles à ces effets

Caractère dissuasif des effets de réputation du gérant notamment auprès des souscripteurs institutionnels 

	1) Augmentation du risque du portefeuille investi,

2) Comportement grégaire,

3) Maquillage de portefeuille

4) Déviation par rapport au style déclaré initialement aux souscripteurs.
	

	
	Limites pouvant être intégrer dans le contrat de rémunération

Intégration de pénalités pour des performances en dessous d’un certain seuil (Grinblatt et Titman, 1989),

Prise en compte des performances relatives sur une période de temps assez longue (Ferguson et Leistikow, 1997)


Pour achever cette première partie, la figure 1 synthétise les caractéristiques individuelles du gérant et leur influence sur la performance des portefeuilles d’actifs qu’ils gèrent.

Figure 1 Influence des caractéristiques du gérant sur la performance
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La littérature a montré le rôle des éléments du capital humain sur la performance. Ce sont des variables objectives. Par ailleurs, la littérature comportementale qui traite de l’analyse des processus de cognition des agents montre que les aspects cognitifs de la personnalité du gérant :

- influencent le processus de gestion et donc la performance finale,

- sont influencés par les variables objectives de capital humain. 

En dernier lieu, la variable d’incitation financière, définie par les caractéristiques du contrat de rémunération du gérant est incorporée à la problématique. En fonction du système de rémunération, le gérant sera plus ou moins incité à investir dans des actifs risqués. De nombreux auteurs ont établi l’existence d’une relation d’agence entre le gérant et le souscripteur. Dans ce contexte d’asymétries informationnelles, la forme définie de la rémunération du gérant est susceptible de réduire les effets négatifs
 de la relation d’agence sur la performance. Comme souvent dans la théorie de l’agence, les développements théoriques ne s’accompagnent pas de résultats empiriques aussi importants. Cet article contribue notamment à tester l’effet de l’incitation financière du gérant sur la performance.

2 L’étude empirique 

L’étude empirique est constituée d’une partie exploratoire qualitative et d’une partie quantitative. L’objectif est double, on souhaite :

1) comprendre le processus de gestion des O.P.C.V.M. actions en repérant notamment les comportements suggérés par la littérature,

2) tester l’effet des variables de capital humain sur la performance

2.1. La phase exploratoire

La procédure de l’étude est brièvement exposée, les résultats sont ensuite développés.

Méthodologie de l’étude exploratoire

· La technique de recueil de données choisie est l’entretien semi directif. En effet, cette méthode doit permettre la collecte d’une information révélatrice des motivations du comportement, selon des modalités flexibles dans un contexte de confidentialité. Il s’adapte à la fois à la nature des informations recherchées et au terrain de l’étude. Richesse de contenu et diversité sur un sujet encore peu balisé et confidentiel sont précisément examinés. Les données ont été recueillies sur une période d’environ 6 mois durant l’année 2000.

· La population étudiée est celle des gérants d’O.P.C.V.M. actions identifiée à partir de différents annuaires professionnels. Les propos de 17 gérants ont été recueillis. Ils exercent dans des structures de nature
 et de taille différentes. L’indicateur de taille retenu de l’établissement est le montant total des actifs sous gestion, tous véhicules de gestion confondus ; la fourchette de taille est très étendue, elle est comprise entre 31 millions d’euros et 167 milliards d’euros.

· Les données ont fait l’objet d’une analyse de contenu thématique qui s’adapte aux finalités de l’étude. Les thèmes ont été établis en tenant compte des critères d’exhaustivité, d’exclusivité, d’objectivité et de pertinence définis par Grawitz (1993).

· En dehors des critères de codage, la démarche tient compte des critères de validité propres aux approches qualitatives et définis par Wacheux (1996) tels que l’acceptation au niveau interne et externe, la saturation du terrain, et la cohérence interne.

Les résultats de l’étude exploratoire

Huit thèmes se sont dégagés et différencient les gérants. En vertu du critère d’exhaustivité défini par Grawitz (1993), tous les éléments doivent être classés dans une catégorie. Ce critère est toujours difficile à respecter c’est pourquoi la huitième catégorie regroupe des éléments « divers » non détaillés dans cet article.

· La relation au risque

Différentes terminologies sont utilisées pour définir le risque. Les personnes interrogées parlent de « bêta », de « risque économique de l’entreprise », de « prime de risque », de « volatilité », de « volatilité historique », ou de « tracking error »
. La préoccupation de « l’écart de suivi » ressort très souvent des entretiens. Elle traduit l’importance accordée à la nécessité de référence pour apprécier la performance. Lorsqu’il existe dans l’établissement une procédure qui calcule systématiquement l’écart de suivi, deux comportements sont observables.  Le gérant respecte strictement  la fourchette fixée de l’écart de suivi ou bien le gérant déclare s’autoriser des dépassements au-delà de la fourchette autorisée. Par ailleurs, le calcul de l’écart de suivi se heurte à l’inefficience de certains indices. Dans certains établissements, il n’existe pas de procédure de comparaison systématique à un indice, la raison invoquée est le refus « de la dictature du benchmarking ». Un seul des gérants évoque la rémunération dans leur activité associée à la prise de risque « nous considérons que nous sommes payés pour prendre des risques. Le bonus des gérants est de 100% si le gérant se situe dans le premier décile de performance en termes de ratios de Sharpe
…. ».

Ces déclarations illustrent la dimension perceptuelle du risque.

· Les paramètres de gestion

La contrainte de liquidité est citée le plus souvent lorsque la taille de l’encours gérée est élevée. En second lieu, les rachats et les souscriptions de parts sont appréciés selon les gérants comme une contrainte ou comme un atout. Par exemple, pour les souscriptions nouvelles intervenant en période de marché haussier certains gérants déclarent que « le prix des titres est élevé et qu’ils achètent mal » (impact négatif). D’autres individus interrogés estiment qu’ils profitent au contraire de la hausse des marchés, « ils sont trend follower ». Le même type de raisonnement est appliqué aux rachats de parts. Les contraintes institutionnelles sont également signalées comme par exemple les ratios réglementaires. Enfin, l’origine des investisseurs (particuliers versus institutionnels) est citée comme une contrainte : « lorsque une vingtaine d’institutionnels sont investis dans le portefeuille, ceci constitue une contrainte pour gérer, on essaie évidemment de fidéliser cette clientèle lors des réunions trimestrielles pour éviter les rachats massifs de parts ».

Ce thème illustre la complexité des choix auxquels se livrent les gérants.

· La relation entre les clients et le gérant

La relation avec le client est différente selon qu’il s’agit de la clientèle institutionnelle au sens large (caisse de retraite, entreprise…..) ou de clientèle de particuliers. Les rapports portent sur la prestation de services rendus par le gérant, ainsi que sur l’information que peut procurer un investisseur à un gérant. Les services sont considérés comme une composante du produit vendu. Deux éléments de service sont évoqués. Un premier est celui du compte rendu de gestion qui est primordial dans le cas d’investisseurs institutionnels : « je passe un tiers de mon temps en reporting clientèle, je dois me montrer convaincant dans la présentation de mes méthodes de gestion de fonds à destination des institutionnels ». Le second élément de service porte sur l’adaptation du produit d’une part aux contraintes fiscales de l’investisseur (lorsque l’investisseur est institutionnel). De plus, l’adaptation du produit de gestion est fonction du profil de risque du client « en principe le client particulier est très sensible à la performance absolue, tandis que l’institutionnel est plus sensible aux performances relatives ». Par ailleurs, le client institutionnel est aussi considéré comme une source d’information : « oui, en effet les séances de compte-rendu de gestion sont aussi un opportunité d’échanger de l’information ».

Ce thème illustre le rôle de l’interaction entre le gérant et son client dans le processus de gestion.

· Les principales sources d’information des gérants

Le recours à de multiples sources d’information est systématique pour tous les gérants. Ils utilisent en premier lieu l’information dispensée par les courtiers bien qu’avec un certain recul puisque « les courtiers sont là pour faire tourner les portefeuilles ». Les rencontres avec les sociétés sont la seconde source d’information la plus souvent citée dont la qualité est reconnue à l’unanimité. D’autres sources d’informations sont citées telles que l’information en temps réel, les bases de données historiques, la presse financière internationale.

Ce thème évoque de manière plus large que le précédent le rôle des interactions sociales dans le processus de gestion et notamment celui de la durée de la relation entre le gérant et ses pourvoyeurs d’information.

· La décision d’investissement des gérants

Les décisions d’achat d’une valeur sont prises, « après une étude approfondie de la société », par « conviction argumentée : il y a des titres qui baissent dans mon portefeuille mais je continue à y croire et je les conserve ». La décision peut s’effectuer contrairement aux avis des analystes. Le moment de l’achat peut être déterminée par « un signal chartiste », il « s’effectue en une seule fois presque toujours sans aucune fragmentation des ordres ». Les décisions de vente d’une valeur en revanche se font progressivement « on vend petit à petit, c’est parfois difficile de se remettre en question et, en même temps c’est pénalisant de retarder une vente ».

Ce thème montre que certains gérants reconnaissent spontanément avoir eu des comportements d’inertie.

· Le rôle limité d’actionnaire des gérants

Pour l’ensemble des individus interrogés, le rôle du gérant en tant qu’actionnaire est limité. Tout d’abord, les gérants ont souvent des parts de capital relativement peu significative dans les entreprises, en raison des contraintes consécutives à la règle de division des risques. En outre, leur horizon d’investissement dans les entreprises ne permet pas une participation active à la gestion de l’entreprise. Enfin, certaines difficultés pratiques limitent l’exercice du droit de vote des actionnaires par les gérants d’O.P.C.V.M. Considérant le nombre d’entreprises dans lesquelles investit un gérant, le suivi de chaque entreprise et l’analyse des résolutions soumises au vote des actionnaires sont des activités qui sont coûteuses. L’exercice de ce droit de vote est encore plus complexe à l’échelle internationale.

Ce thème renvoie à la notion de gouvernement d’entreprise. Dans le cadre de la gestion d’O.P.C.V.M. les professionnels se soucient assez peu de leur rôle durant les assemblées générales en dépit de l’existence de règles déontologiques professionnelles. L’explication procurée est d’ordre pratique.

· La définition de leur propre style de gestion

Six styles de gestion ressortent de l’analyse. Plusieurs mots clés les définissent. Certains gérants qualifient leur gestion selon les termes suivants :

· « pur stock picking », c’est à dire de la gestion pure de sélection de valeurs avec ou sans indice de référence. Le gérant est alors investi à 100% mais pas dans un indice de marché. Son portefeuille est concentré sur des titres qu’ils considèrent comme sous ou sur évalués.

·  « growth », c’est à dire que le gérant déclare s’investir dans des valeurs de croissance (dont le PER est élevé)

· « value », c’est à dire que le gérant investit dans des valeurs de rendement (à PER faible),

· « top down », c’est à dire une approche qui consiste à cerner les différentes tendances des marchés à partir d’une analyse macro-économique,

· « bottom up », c’est à dire une approche qui s’appuie sur des travaux micro-économiques d’analystes financiers sur des sociétés. Sur cette base le gérant dégage des tendances d’évolution des secteurs et des marchés,

· de « gestion indicielle tiltée », c’est à dire une gestion qui réplique un indice, mais qui essaie d’obtenir une performance supérieure à l’aide d’instruments dérivés.

Ces styles de gestion ne sont pas exclusifs les uns des autres. L’annexe 1 récapitule le positionnement déclaré de l’échantillon de gérants et leur zone d’investissement.

Ce thème montre combien il peut être difficile pour un souscripteur de choisir un O.P.C.V.M. sur le critère du style déclaré.

Au terme de cette première étape de l’étude empirique, on peut donner une idée générale du processus de gestion pratiquée. Celui-ci est décomposable en quatre phases : une première phase d’anticipation, une seconde de décision, une troisième de mise en œuvre, et une dernière phase de contrôle.

Figure 2 Processus de gestion schématisé


[image: image2]
Le processus général décrit est un processus de gestion active c’est à dire qu’il suppose une activité de prévision de la part du gérant et s’oppose à la gestion passive. Ce processus est d’autant plus formalisé que la taille de l’établissement est importante. Il est adapté par le gérant en fonction de la nature de la clientèle. 

Dans l’ensemble, les déclarations des gérants illustrent l’importance accordée à l’analyse financière dans leur processus de gestion. Ils fondent leur expertise ou valeur ajoutée principalement sur ce savoir-faire.

D’autre part, les discours tenus sont parfois révélateurs de biais cognitifs comme la littérature l’a suggéré dans la première partie de cet article.

L’analyse des entretiens a été une étape nécessaire pour la construction du questionnaire.

2.2.  L’enquête par questionnaire

La procédure de l’enquête est d’abord justifiée à la suite de laquelle les résultats sont synthétisés.

Méthodologie de l’enquête par questionnaire
.

· Le questionnaire a été construit sur la base des apports de la littérature et de l’étude exploratoire. Les échelles de notation employées sont des échelles classiques de Likert en cinq points. La structure générale du questionnaire est découpée en quatre parties. La figure 3 illustre les différentes parties du questionnaire.

Figure 3 Plan du questionnaire

1 Renseignements généraux sur l’établissement

2 Renseignements sur la gestion actions de l’établissement

3 Renseignements sur le plus important O.P.C.V.M ; actions dans lequel le gérant est impliqué

4 Renseignements sur les caractéristiques professionnelles du gérant

· La population étudiée est celle des gérants d’O.P.C.V.M. actions c’est à dire une population « rare » (Evrard, Pras, Roux, 1998). A titre de comparaison l’étude de Demarchi et Thomas (1996) sur le même type de population
 recueille un échantillon de 36 établissements qui gèrent 90% de l’encours de leur cible. Dans le cas présent, le nombre total de questionnaires envoyés est de 241. Au final, le nombre de questionnaires exploitables est de 56 ce qui correspond à un taux de retour de 24,89%. Cet échantillon est malheureusement de petite taille mais il représente un pourcentage non négligeable de la population (plus de 50% de l’encours de la cible visée).

· Enfin l’outil privilégié de traitement des données est l’analyse factorielle (ici une analyse en composante principale puisque les données sont métriques) qui permet de réduire et synthétiser les données.

Les résultats de l’enquête par questionnaire

Les caractéristiques des établissements correspondent aux réponses de la première et seconde partie du questionnaire. Le tableau 2 décrit la répartition des gérants en fonction des catégories d’établissement.

Tableau 2. Répartition de l’échantillon des gérants en fonction de la nature et de la taille (milliards d’€). La taille de l’établissement est estimée tout véhicule de gestion confondus.

	Nature de l’établissement
	Répartition échantillon
	Taille moyenne 

	Banque
	50%
	36,9

	Compagnie d’assurance
	3,6%
	31,13

	Caisse de retraite
	1,8%
	4,57

	Société de bourse
	1,8%
	0,23

	Institution financière spécialisée
	7,1%
	7,83

	Scte de gestion d’OPCVM
	5,4%
	2,37

	Scté de gestion de portefeuille
	30,4%
	4,63


L’essentiel de l’échantillon de gérants travaille dans une filiale de gestion d’une banque (50%) et dans une société de gestion de portefeuille indépendante (30,4%). Cette répartition est plutôt représentative de l’industrie de la gestion d’actifs.

La clientèle des établissements est constituée d’investisseurs particuliers (58,8%) pour l’ensemble de l’échantillon, cette clientèle est à 96% d’origine française.

Les caractéristiques du processus de gestion actions correspondent aux réponses de la troisième partie du questionnaire. En moyenne, un gérant est impliqué dans la gestion de 6,63 O.P.C.V.M. actions. Le taux de rotation moyen annuel de l’O.P.C.V.M. est de 104,95% de l’actif sous gestion. La fourchette de ce taux de rotation est comprise entre 5% et 400%. Le volume annuel de transaction moyen est de 1,26 milliards d’euros. L’essentiel des investissements des gérants est réalisés en actions françaises (66,2%). Les différents indices de référence qui permettent de suivre la performance de l’O.P.C.V.M. se répartissent comme indiqué dans le tableau 3.

Tableau 3 Indexation des O.P.C.V.M.

	Indices fr.
	Indices fr. de valeurs moyennes
	Indice européen
	Indice international

	59%
	7,2%
	19,6%
	14,3%


Le tableau 3 montre que les gérants de l’échantillon investissent principalement dans des valeurs françaises.

De plus, 66,1% des gérants déclarent avoir pour objectif de gestion de surperformer un indice de référence contre 12,5% seulement qui déclarent répliquer un indice. 21,4% des gérants déclarent ne se référer à aucun indice.

Les décisions de gestion sont prises à 46,4% individuellement, à 30,4% en équipe (la taille de l’équipe varie entre 2 et 5 gérants), à 23,2% en comité de gestion (gérants, analystes financiers, économistes….)

Le rôle de la liquidité est primordial pour la majorité de l’échantillon. 73,2% des individus se sont positionnés dans la catégorie « liquidité très importante » ou « liquidité importante »

Concernant les questions sur les facteurs d’investissement, ceux qui sont retenus sont distingués selon qu’il s’agit de facteurs propres à une valeur ou selon qu’il s’agit de facteurs de gestion. Les facteurs propres à une valeur sont : 

- la baisse récente de la rentabilité du titre,

- la hausse récente de la rentabilité du titre,

- la baisse récente du cours,

- la hausse récente du cours,

- l’augmentation récente de la volatilité,

- la volatilité historique du titre,

- les facteurs de nature fondamentale spécifique à une société,

- les recommandations des analystes,

- les facteurs macro-économiques,

- les facteurs spécifiques au secteur,

- les signaux chartistes,
- les informations sur les autres gérants,

Les facteurs de gestion sont :

- les réallocations de portefeuille,

- le suivi du « tracking error »,

- les rachats ou souscriptions nouvelles, 

- la réplication d’un indice,

- les transactions liées à des produits dérivés.

Les facteurs ont été mesurés sur l’échelle reproduite ci-dessous à la suite de la question : voici différents critères qui peuvent motiver vos décisions d’achat ou de vente d’actions. Selon quelles fréquences interviennent-ils dans vos décisions ? 

	5
	4
	3
	2
	1

	Très souvent
	Souvent
	Assez souvent
	Rarement
	Jamais


Une A.C.P. est réalisée sur les variables représentant les facteurs d’investissement. Le test de Bartlett
 est significatif (la probabilité critique du test est inférieure à 0,05) : les données sont factorisables. La qualité de la représentation de chaque variable s’apprécie en fonction de la valeur des communautés
. Plus ce nombre est proche de 1, meilleure est la qualité de la représentation. En pratique, on élimine les variables dont la communauté de variance est inférieure à 0,5. Dans le cas présent aucune variable ne doit être éliminée. Sur la base du critère des valeurs propres supérieures à une, 5 facteurs sont extraits qui restituent 68,77% de la variance (ou inertie). En fonction de la contribution de chacun des facteurs de gestion à la formation des axes (après rotation varimax), la gestion s’articule selon 5 dimensions:

- la première dimension est interprétée comme celle de la réaction instantanée à la variation des cours (contributions élevées des variables baisse et hausse récente des cours et signaux chartistes)

- la seconde dimension est interprétée comme celle des contraintes de gestion associées d'une part, aux objectifs fixés (suivi du risque de gestion), d'autre part, aux flux permanents qui contraignent à des réallocations de portefeuille, et enfin à des suivis de prises de position sur les marchés dérivés,

- la troisième dimension est interprétée comme l'activité d'analyse financière qui concerne le travail sur l'information macro-économique, l'information sectorielle et l'information sur les sociétés,

- la quatrième dimension est reliée aux décisions de long terme de la gestion, elle s’intéresse à la caractéristique de rentabilité (hausse et baisse de la rentabilité) de l’entreprise sans aucune référence des signaux chartistes (contribution négative),

- la cinquième dimension est de l'ordre de la passivité ou du mimétisme. Elle est reliée aux facteurs « transactions des autres gérants », et « réplication d'indices et recommandations des analystes ». La variable de l’augmentation de la volatilité contribue également à la formation de l’axe, ce qui autorise à penser que la grégarité des comportements est initiée par l’augmentation des risques sur les marchés. Cette cinquième dimension est particulièrement intéressante lorsqu'elle est rapprochée des statistiques de fréquences sur les facteurs d’investissement, puisque 83,9% des gérants déclarent ne jamais, ou bien rarement prendre en compte les informations sur les transactions des autres gérants. Or, l'interprétation de l'A.C.P. met en évidence une dimension passive dans la description du processus de gestion à l'aide des facteurs déclarés de la gestion.

Enfin les caractéristiques professionnelles des gérants correspondent aux réponses de la quatrième partie de questionnaire. Ces caractéristiques sont le niveau d’étude, l’âge, l’expérience dans l’établissement, l’expérience acquise dans le métier de gérant et l’expérience de gestion dans l’O.P.C.V.M. pour lequel l’individu a répondu aux questions sur son processus de gestion.

La majorité des individus de l’échantillon est issue d’une formation supérieure, dont 67,3% est titulaire au minimum d’un bac+5. La catégorie « autres formations » regroupe des individus qui cumulent des formations de haut niveau (par exemple, HEC et Sciences Politiques), et un individu diplômé d’un Certificat d’Aptitude Professionnelle (CAP). Au-delà du niveau d’études, environ un gérant sur deux (51,78% exactement) a un diplôme de spécialisation en finance : DEA, DESS, ENSAE, MBA , ITB, INTEC et diplôme SFAF. Sur la totalité de l’échantillon, 32,14% des gérants sont diplômés de la Société Financière des Analystes Financiers. 

Deux questions ont porté sur leur rémunération. Nous avons demandé aux gérants quel était le degré de dépendance de leur rémunération vis-à-vis de la performance, puis vis-à-vis du taux de croissance (souscriptions et rachats) des O.P.C.V.M. L’utilisation du taux de croissance pour mesurer l’incitation pourrait être intéressante. En effet, Chevalier et Ellison (1997) soulignent que dans la structure de l’industrie des fonds, les flux d’argent nouveaux sont une incitation financière.

Finalement, la dépendance de la rémunération, vis-à-vis de la performance, est à peu près équivalente pour trois niveaux :

- la dépendance est « assez importante » pour 29,1% des gérants,

- la dépendance est « peu importante » pour 25,5% des gérants,

- la dépendance n’est « pas du tout importante »pour 25,5% des gérants.

Sur les 5 points d’échelle, aucun niveau de dépendance de la rémunération à la performance n’est dominant. Le niveau de dépendance « très importante » est sous représenté, par rapport aux autres catégories (9,1% des gérants ont une dépendance très importante vis-à-vis de la rémunération). La dépendance de la rémunération à la croissance des encours (souscriptions et rachats) est très faible. Plus précisément, la dépendance cumulée des deux plus hauts niveaux (dépendance très importante et assez importante) obtient un pourcentage de 20%. Par conséquent, 80% des gérants ont une dépendance de leur rémunération en fonction de la croissance peu importante, très peu importante ou pas du tout importante. Ce résultat semble indiquer que la rente associée aux frais de gestion est capturée par l’organisme gestionnaire et non pas le gérant.

Une analyse multivariée sur les variables définies est ensuite menée en deux temps : une A.C.P. résume les caractéristiques des gérants, puis, les facteurs descriptifs issus du traitement servent à expliquer la performance (mesurée par un ratio de Sharpe
) des O.P.C.V.M. pour lesquels les gérants ont répondu. Cette procédure est réalisable car les facteurs issus de l’analyse factorielle sont orthogonaux ce qui évite les problèmes de collinéarité dans la régression multiple.

L’A.C.P. est réalisée sur les variables ci-dessous :

- le niveau d’étude,

- l’expérience dans l’établissement,

- l’expérience dans le métier de gérant,

- l’expérience dans l’O.P.C.V.M.,

- l’âge,

- la rémunération en fonction de la performance et, 

- la rémunération en fonction de la croissance de l’encours. 

On a vérifié préalablement que les données étaient factorisables avec le test de Bartlett. De plus, la qualité de représentation de chaque variable est satisfaisante (communautés>0,5). La variance totale restituée est de l’ordre de 72%. Trois valeurs propres sont supérieures à l’unité : trois facteurs sont extraits.

D’après les contributions (après rotation varimax) des différentes variables à chaque axe, on donne l’interprétation suivante:

- l’axe 1 est interprétable comme un facteur lié à l’expérience,

- l’axe 2 est interprétable comme un facteur lié à la promotion à l’ancienneté dans l’établissement,

- l’axe 3 est interprétable comme un facteur lié à l’incitation du gérant.

Les scores factoriels sont enregistrés. La performance mesurée par le ratio de Sharpe est régressée sur les scores factoriels. Cette régression n’est pas significative au seuil de 5%. En résumé, parmi les trois facteurs interprétés, aucun d'entre eux n’a une influence significative sur la performance.

Nous avons également testé l’influence du niveau d’étude sur la performance (régression simple). Cette influence n’a pas été mise en évidence.

Conclusion

L’objectif de cette recherche était d’apprécier l’influence du gérant sur le processus de gestion et la performance finale pour un échantillon d’individus responsables d’O.P.C.V.M. actions. 

L’utilisation de différents outils méthodologiques a permis de décrire certains comportements de gestion. En dépit de la difficulté d’accès aux données et du contexte de confidentialité, la partie empirique montre l’existence de biais cognitifs dans le processus de gestion. De plus, la mise en évidence d’une dimension mimétique du comportement des gérants est un résultat important puisqu’elle peut affecter la performance en augmentant le risque du portefeuille.

Enfin, l’impact de l’expérience et du niveau d’étude du gérant n’est pas démontré, pas plus que celui de l’incitation du gérant. 

Plusieurs raisons peuvent expliquer ces résultats décevants, tels que :

1) la taille de l’échantillon, 

2) l’utilisation d’une seule mesure de performance comme variable expliquée.

3) le système de rémunération des gérants n’est pas efficace.

Dans les recherches futures, la question des comportements des gérants et de leurs effets sur la performance mérite d’être approfondie suivant des approches méthodologiques expérimentales.
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Annexes

Positionnement de gestion déclarée avec zones d’investissement (G : gérant)

	STYLE
	Top down
	Bottom up
	Stock picking
	Growth
	Value
	Indicielle tiltée

	G1
	
	
	
	√
	
	

	G2
	
	√
	
	
	√
	

	G3
	
	
	
	
	
	

	G4
	√
	
	
	
	
	

	G5
	
	
	√
	
	
	

	G6
	√
	
	√
	
	
	

	G7
	√
	
	√
	
	
	

	G8
	
	
	√
	√
	
	

	G9
	
	
	
	
	
	√

	G10
	√
	
	
	
	
	

	G11
	
	
	√
	
	
	

	G12
	√
	
	√
	
	
	

	G13
	
	
	√
	
	
	

	G14
	√
	√
	
	
	
	

	G15
	
	√
	√
	
	
	

	G16
	√
	
	√
	
	
	

	G17
	√
	
	√
	
	
	


Variables objectives :


Age,


Expérience,


Formation,


Incitation financière.





Variables subjectives :


Aspects cognitifs de la personnalité du gérant :


-capacités cognitives,


-besoin de cohérence cognitive.





Performance





Indice de réf.,


Cpte-rendu client





Choix tactique ou positionnement sur les marchés





Contrôler





Mettre en œuvre





Décider





Prévoir





Phase stratégique :


-quels produits ?


-quels marchés ?


- quels investisseurs ?





Sélection de valeurs (analyse financière)





Contraintes 


Liquidité


Taille de l’encours


Souscriptions et rachats,


Contrainte réglementaire





Importance de l’outil de gestion,


Importance de l’information en temps réel.





Partage de l’information dans les équipes de gestion







































































� La définition de style de gestion n’est pas univoque dans la littérature. Selon les auteurs les classifications sont plus ou sophistiquées.


� L’existence d’une relation d’agence peut conduire par exemple le gérant à augmenter le risque du portefeuille à l’insu de l’investisseur


� Filiale de banque, filiale d’une compagnie d’assurance, société de gestion de portefeuille indépendante, entreprise d’investissement


� Ecart de suivi par rapport à un indice


� Le ratio de Sharpe (1966 [20]) est une mesure de performance traditionnelle (prime de risque par unité de risque total).


� Le questionnaire est disponible sur demande.


� Plus précisément, notre étude concerne la gestion actions françaises pour compte de tiers, c’est à dire à la fois une cible plus étroite (seulement 2/3 de la gestion pour compte de tiers) et plus large (pas seulement la gestion actions françaises).


� Le test de sphéricité de Bartlett teste l’hypothèse de nullité simultanée de toutes les corrélations.


� Il s’agit de la proportion de la variance totale d’une variable prise en compte dans les différents facteurs.


� Seule la mesure de Sharpe est utilisée comme mesure de performance : en effet, la diversité des O.P.C.V.M. (investis sur marché français, européen...) supposait la disponibilité de plusieurs indices d’où le choix d’une mesure n’utilisant pas de référence indicielle. Le taux sans risque est l’euribor 1 mois.
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