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L a gestion institutionnelle est un service qui consiste à mettre en
place et à gérer des portefeuilles d’actifs pour le compte de
clients, qu’il s’agisse d’investisseurs individuels, d’entreprises ou

de banques. Les actifs gérés couvrent aussi bien des actions, des titres à
revenu fixe ou des actifs immobiliers commerciaux. Les gestionnaires
institutionnels sont constitués des organismes de placement collectifs
(OPCVM en France, mutual funds dans les pays anglo-saxons), des
fonds de pension ou des compagnies d’assurance-vie.

Les investisseurs institutionnels présentent deux caractéristiques qui
leur font jouer un rôle particulier sur les marchés financiers : d’une part,
ils bénéficient d’un accès à l’information et d’une capacité de traitement
de cette information nettement supérieurs aux autres investisseurs ;
d’autre part, les montants qu’ils investissent leur confèrent un impact
sur le marché qui peut être significatif, remettant ainsi en cause
l’hypothèse standard d’agents preneurs de prix. De ce point de vue, la
combinaison de ces deux caractéristiques suggère que les investisseurs
institutionnels devraient se comporter comme des investisseurs ration-
nels, susceptibles de favoriser l’alignement des prix des actifs sur leur
valeur fondamentale.

Une autre caractéristique des gestionnaires institutionnels est
qu’ils gèrent des fonds placés par des investisseurs initiaux (individus,
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entreprises, banques). Il existe donc une relation, dite d’agence, entre les
investisseurs et le gestionnaire du fonds. De façon à s’assurer que le
gestionnaire agit bien en fonction de leurs intérêts, les investisseurs
doivent donc mettre en place des mécanismes de rémunération permet-
tant d’aligner les incitations du gestionnaire sur leur propre objectif. Ils
doivent également établir un système d’évaluation des performances du
gestionnaire et de contrôle de ses actions.

Le développement spectaculaire de la gestion déléguée au cours des
2 dernières décennies dans la plupart des pays développés a été
accompagné de certains aménagements dans les relations d’agence
traditionnelles entre les investisseurs initiaux et les gestionnaires. En
particulier, les mécanismes de contrôle par les investisseurs ont eu
tendance à se renforcer, avec un raccourcissement des périodes d’évalua-
tion des performances, la mise en place d’indices de référence (benchmarks)
dont le gestionnaire ne doit pas s’éloigner significativement, et l’impo-
sition de contraintes fortes sur les stratégies de gestion de portefeuille.
Ces différentes évolutions sont donc susceptibles d’affecter
significativement le comportement des gestionnaires. Parmi les effets
possibles, on peut citer : (1) une vision à court terme, liée aux contraintes
de valorisation quotidienne des portefeuilles, et surtout au raccourcisse-
ment des périodes d’évaluation ; (2) une gestion de plus en plus passive,
du fait de la référence à un indice de référence ; (3) une incitation à suivre
la tendance du marché plutôt qu’à adopter une stratégie contrariante.
Cette dernière caractéristique est étroitement liée au mode de rémunéra-
tion de la plupart des gestionnaires, qui dépend des performances
relatives du fonds par rapport à l’indice de référence.

Les conséquences du développement de la gestion institutionnelle sur
le fonctionnement des marchés financiers sont finalement ambiguës.
Dans la suite de cet article, l’impact de la gestion institutionnelle sur la
volatilité des marchés financiers est étudié selon deux angles : le poids et
les aptitudes des investisseurs institutionnels favorisent-ils l’établisse-
ment des prix à la valeur fondamentale des titres ? Ou, au contraire, les
contraintes sur le processus de gestion imposées par les relations d’agence
conduisent-elles les investisseurs institutionnels à des comportements
non rationnels susceptibles de déstabiliser les marchés financiers ?

STRUCTURE DU SECTEUR DE LA GESTION DE FONDS
INSTITUTIONNELLE ET ÉVOLUTIONS RÉCENTES

Le secteur de la gestion de fonds institutionnelle est organisé de façon
relativement complexe. En effet, il existe plusieurs types d’intervenants,
qui présentent des caractéristiques et jouent des rôles différents. Dans le
cas d’un fonds de pension professionnel par exemple, outre la relation
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évidente entre les investisseurs individuels et le gestionnaire du fonds, il
est important de souligner le rôle de l’entreprise parrainant le fonds,
mais également les consultants en investissement qui, souvent, propo-
sent des solutions « clé en main » au gestionnaire. En outre, les investis-
seurs institutionnels bénéficient des services d’un certain nombre
d’acteurs, comme les agences de notation et les fournisseurs d’indices de
référence.

La structure du secteur
Les investisseurs institutionnels sont traditionnellement regroupés en

trois catégories1 :
- les organismes de placement collectif : ces organismes regroupent prin-
cipalement les fonds communs et les fonds de gestion alternative. La
principale motivation des fonds communs (mutual funds) est de regrouper
les actifs d’un grand nombre d’investisseurs, de façon à réduire les coûts
de diversification du portefeuille, mais également les coûts de collecte et
de traitement de l’information. Les fonds indiciels (index funds) consti-
tuent une composante en développement rapide des fonds communs. Ils
se caractérisent par la réplication quasi à l’identique d’un indice de
référence. À l’inverse, la gestion alternative (dont l’une des composantes
les plus actives est représentée par les fonds d’arbitrage, ou hedge funds)
cherche à obtenir des rendements qui ne sont pas directement liés à
l’évolution du marché. Il peut s’agir aussi bien de fonds spéscialisés dans
certains secteurs économiques, certaines régions ou certains types de
placement, mais également de fonds recherchant un rendement maximal
en jouant sur les effets de levier des produits dérivés ;
- les fonds de pension : il s’agit de la contrepartie privée du système de
Sécurité sociale qui prévaut en France. Les fonds de pension profession-
nels, parrainés par les employeurs essentiellement, et les fonds de
pension individuels collectent et investissent les cotisations des béné-
ficiaires, avec pour objectif de leur fournir une rente ou un capital lors du
départ à la retraite. Deux types de fonds de pension coexistent : les fonds
à prestations définies (defined benefit) ou à cotisations définies (defined
contribution). Cette distinction est importante puisque le risque est
essentiellement pris par l’employeur dans le premier cas, mais par le
bénéficiaire dans le second cas. En effet, les fonds à prestations définies
ressemblent à des contrats d’assurance-vie garantis par l’employeur ; en
revanche, les fonds à cotisations définies sont plus proches des fonds
communs ;
- les compagnies d’assurance-vie : les contrats d’assurance-vie peuvent être
interprétés comme des véhicules indirects pour assurer les services de
gestion de portefeuille aux bénéficiaires. Compte tenu de la nature des
engagements des compagnies d’assurance-vie (proches de produits à
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revenu fixe), leurs investissements sont réalisés dans des placements à
taux fixe de préférence aux placements en actions.

D’autres intervenants sont susceptibles de jouer un rôle dans le
processus de gestion institutionnelle :
- les consultants en investissement ont pour mission essentielle de
conseiller les investisseurs institutionnels dans leurs choix d’investisse-
ment. Leurs interventions sont particulièrement sensibles pour les ad-
ministrateurs de fonds de pension (au Royaume-Uni et aux États-Unis),
à la fois pour la sélection des gestionnaires de risque, mais également
pour la mise en place de la stratégie d’allocation et le contrôle des
performances ;
- les agences de notation de fonds ont pour vocation de fournir aux
investisseurs institutionnels des informations sur la qualité des produits
(en général des fonds) dans lesquels ils sont susceptibles d’investir. Les
agences de notation proposent aussi bien des classements des fonds,
établis sur la base de leurs performances passées, que des analyses plus
qualitatives, fondées sur la politique des fonds ou sur les performances
de leurs gestionnaires ;
- les fournisseurs d’indices mettent en place et gèrent des indices de
marché, qui permettent de mesurer les performances d’un placement sur
un marché donné. Leur rôle croissant pour la gestion institutionnelle
s’explique par le fait que celle-ci recourt de plus en plus à des indices de
référence pour mesurer et comparer leurs performances. Les fournis-
seurs d’indices tirent leurs revenus des commissions payées par les
investisseurs institutionnels pour l’utilisation de leurs indices.

Les évolutions récentes
Le secteur de la gestion institutionnelle a connu un développement

important au cours des dernières décennies (OECD, 2001). Dans
certains pays, la montée en puissance a été spectaculaire. Ainsi, entre
1992 et 2000, le total, en pourcentage du PIB, des actifs gérés par les
investisseurs institutionnels a plus que doublé et dépasse nettement les
100 % en France (133 %), au Japon (141 %), aux États-Unis (198 %)
ou au Royaume-Uni (227 %). Dans certains pays (comme l’Allemagne,
l’Italie ou l’Espagne), la gestion collective souffre d’un certain retard en
niveau, mais connaît toutefois une croissance accélérée. Cette évolution
a principalement une origine démographique, liée à l’accumulation
d’actifs financiers par les générations du baby-boom. Elle a également été
favorisée par la libéralisation financière qu’ont connue la plupart des
pays développés depuis les années 1980.

La répartition entre les différents types d’investisseurs institutionnels
dépend assez largement des spécificités nationales. Certains pays (comme
les Pays-Bas, la Suisse, le Canada, et dans une moindre mesure le
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Royaume-Uni et les États-Unis) sont caractérisés par une part impor-
tante investie en fonds de pension, alors que ceux-ci sont absents ou
quasi inexistants en France, en Allemagne ou en Belgique.

Une autre tendance récente de la gestion institutionnelle est le
développement simultané de la gestion passive, consistant à suivre
l’évolution d’un indice de marché, et des fonds de gestion alternative
(dont les hedge funds) qui permettent d’obtenir des rendements peu
corrélés à l’évolution du marché. Le montant des actifs gérés de façon
passive représente aujourd’hui une part substantielle des actifs, de
l’ordre de 30-35 % aux États-Unis et au Royaume-Uni. Pour l’essentiel,
il s’agit de stratégies d’investissement consistant à suivre un indice de
référence, le rendement du fonds ne devant pas s’éloigner de celui de
l’indice au-delà d’une marge d’erreur prédéfinie (tracking error). Cette
marge de manœuvre tend toutefois à se réduire davantage encore, avec le
développement de la gestion indicielle, fondée sur la réplication d’un
indice donné. L’intérêt des fonds indiciels est de permettre des coûts de
gestion relativement bas tout en assurant des performances assez proches
d’une gestion passive classique.

LA RELATION PRINCIPAL-AGENT

Un des fondements de la gestion institutionnelle est la séparation
entre la propriété et la gestion de la richesse financière. Les investisseurs
initiaux doivent donc s’assurer que le gestionnaire gère le fonds au mieux
de leurs intérêts, en établissant des mécanismes d’incitation et de
contrôle. Ils doivent également mettre en place un système d’évaluation
des performances pour vérifier dans quelle mesure le rendement obtenu
est bien dû aux compétences du gestionnaire et non à la chance.
Certaines des critiques adressées à la gestion institutionnelle (gestion à
court terme et passive, comportement moutonnier) trouvent leur ori-
gine dans les mécanismes de contrôle des gestionnaires, de plus en plus
stricts, mis en place par les investisseurs.

Le problème d’agence
La principale raison pour laquelle les investisseurs initiaux cherchent

à établir un contrat avec le gestionnaire de fonds est de bénéficier de son
avantage comparatif dans la collecte et le traitement de l’information et
d’une meilleure aptitude à gérer un portefeuille. Parmi les autres avanta-
ges de la gestion collective, on peut citer également une diversification
moins onéreuse (du fait de la non divisibilité du prix des actions), des
coûts de transaction plus faibles, des économies d’échelle, un contrôle
plus efficace des activités des émetteurs de titres et une négociation plus
favorable avec les gérants des entreprises. Cependant, différents conflits

JONDEAU 6/04/04, 9:165



REVUE D'ÉCONOMIE FINANCIÈRE

6

d’intérêts sont susceptibles de se produire. D’un côté, les investisseurs
souhaitent que le fonds dans lequel ils investissent maximise le rende-
ment espéré ajusté du risque. Toutefois, le gestionnaire du fonds est
motivé par son propre revenu et pourrait ne pas fournir l’effort requis
pour atteindre leur objectif. De plus, l’information détenue par le
gestionnaire et la façon dont elle est utilisée ne sont pas directement
observables par les investisseurs. En conséquence, les actes du gestion-
naire sont susceptibles de dévier de ceux qui conduiraient à maximiser le
rendement espéré ajusté du risque. Ce conflit potentiel entre les investis-
seurs initiaux (le principal) et le gestionnaire du fonds (l’agent) présente
la plupart des caractéristiques d’un problème d’agence traditionnel
(Ross, 1973 ; Jensen et Meckling, 1976).

Une façon naturelle de résoudre le problème d’agence entre les
investisseurs et le gestionnaire consiste à établir un contrat de rémunéra-
tion pour le gestionnaire. Le contrat optimal doit permettre d’aligner les
intérêts du gestionnaire avec ceux des investisseurs, en l’incitant à
dépenser l’effort requis dans la collecte et le traitement d’information au
cours du processus de gestion du portefeuille. Toutefois, les investisseurs
font face à la difficulté de mesurer de façon pertinente la performance du
gestionnaire, ce qui nécessite un jugement sur le fait que le rendement
du portefeuille compense le risque encouru. En effet, contrairement au
rendement du portefeuille, le risque n’est pas observable. Il est donc
nécessaire de s’entendre sur une définition et une mesure du risque. De
fait, pour mettre en perspective les performances d’un portefeuille
donné, il est utile d’évaluer les performances réelles du fonds par rapport
à la performance d’un indice global. Un tel indice de référence permet
de mesurer le rendement réel du gestionnaire par rapport à une relation
rendement-risque d’équilibre et/ou par rapport à une classe d’actifs
prédéfinie. Toute mesure de performance doit considérer le rendement
par rapport au risque du portefeuille et classer les différents portefeuilles
selon ce critère.

La nature du contrat optimal
De nombreux auteurs ont étudié la nature du contrat de rémunéra-

tion optimal dans le cas d’une gestion de portefeuille déléguée, sans
parvenir à des recommandations claires. La forme du contrat optimal
apparaît, en effet, très sensible aux caractéristiques du problème d’agence
sous-jacent. Bhattacharya et Pfleiderer (1985) trouvent que le contrat de
rémunération optimal devrait être une fonction convexe de la différence
entre le rendement ex post et le rendement espéré annoncé, alors que
Starks (1987) indique qu’une rémunération symétrique (non convexe)
domine des contrats de bonus asymétriques. Selon Admati et Pfleiderer
(1997), les contrats de rémunération fondés sur des mesures de perfor-
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mance ajustées pour un indice de référence ne sont pas optimaux, alors
que Maug et Naig (1996) trouvent que la structure de rémunération
optimale doit toujours contenir des éléments de performance relative.

De façon générale, les caractéristiques du contrat optimal dépendent
de nombreuses caractéristiques du problème : le nombre de périodes
d’investissement, le nombre d’actifs risqués accessibles, l’information
disponible aux investisseurs, leur capacité à mesurer l’effort du gestion-
naire, l’existence d’intervenants extérieurs (consultants, conseillers). Ces
différentes composantes du problème d’agence ne sont pas neutres dans
la définition des relations contractuelles optimales. La plupart des
auteurs s’accordent toutefois sur le fait que le contrat optimal doit
contenir (implicitement ou explicitement) une composante de la rému-
nération liée aux performances, et que cette composante devrait être
mesurée par rapport à un indice plutôt qu’en termes absolus (de façon à
tenir compte de l’incertitude commune). Le contrat de gestion de
portefeuille déléguée devrait donc généralement contenir les compo-
santes suivantes :
- une règle de partage des profits (c’est-à-dire une structure de rémuné-
ration) assurant l’alignement des incitations du gestionnaire sur celles
des investisseurs initiaux ;
- une composante de performance relative vis-à-vis d’un indice de
référence, permettant de rendre les rendements comparables et de
contrôler pour l’incertitude commune ;
- un contrôle de la prise de risque, notamment à partir de l’établissement
d’une marge d’erreur par rapport à l’indice de référence et de contraintes
sur les investissements.

La plupart des contrats de rémunération sont fondés sur un pourcen-
tage fixe des actifs gérés plus un montant indépendant (ICI, 1997)2.
La rémunération du fonds dépend donc de la performance au sens
propre (c’est-à-dire de la croissance de la valeur nette des actifs résultant
de la performance relative du fonds) et des nouvelles entrées de capitaux
(en réponse à la performance relative passée). Cette seconde composante
est essentielle, puisque de nombreuses études (Orphanides, 1996 ;
Chevalier et Ellison, 1997) ont mis en évidence que la performance du
fonds au cours de la période récente, relative à la performance de fonds
similaires, est le déterminant essentiel des entrées nettes de capitaux.
Cette relation entre la performance du fonds et les entrées de capitaux
ultérieures agit comme un contrat incitatif implicite pour aligner les
intérêts du gestionnaire sur ceux des investisseurs.

Chevalier et Ellison (1997) et Sirri et Tufano (1998) ont toutefois mis
en évidence que la relation entre la performance et les entrées de
capitaux est en fait non linéaire, traduisant de fait une fonction de
rémunération convexe. En effet, alors qu’une performance relative
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supérieure entraîne une croissance des fonds sous mandat de gestion
(induisant une augmentation de la rémunération), il n’existe pas de
sorties de capitaux symétriques, en cas de mauvaises performances
relatives. Chevalier et Ellison (1997) confirment alors que les mutual
funds tiennent compte du schéma incitatif performance/entrées de
capitaux. Ainsi, même en l’absence de bonus proportionnel à la
surperformance du fonds par rapport à l’indice de référence, le gestion-
naire peut donc être tenté de manipuler le risque du fonds, de façon à
améliorer sa performance relative. Cette tentation peut être particulière-
ment sensible à la fin de l’année calendaire, car les investisseurs ont
tendance à réagir fortement aux rendements de fin d’année en réallouant
leur portefeuille en fonction des classements des performances des fonds
par les revues spécialisées. Les fonds qui réalisent de moins bonnes
performances que le marché prennent des risques supplémentaires pour
éviter de perdre des parts de marché, alors que les fonds en tête du
marché tendent à bloquer leur bonne performance annuelle.

La mise en place d’une marge d’erreur vise à limiter les écarts entre le
rendement du fonds et celui de l’indice de référence. Cette tracking error
est d’autant plus large que le fonds est spécialisé dans une classe d’actifs
plus risqués. En outre, les contraintes sur les investissements peuvent
prendre des formes très diverses : limites sur certaines classes d’actifs
(actions, valeurs internationales), des limites sur les modalités de gestion
(limites sur les ventes à découvert, sur le recours à des produits dérivés),
des règles de diversification.

Une autre composante importante des relations entre les investisseurs
et le gestionnaire est la fréquence des évaluations de performance.
Certaines études se sont intéressées aux effets des évaluations de perfor-
mance sur l’attitude des gestionnaires vis-à-vis du risque et des horizons
de placement. Baker (1998), par exemple, a étudié 64 gestionnaires de
fonds de pension britanniques. Il a observé que la plupart des gestion-
naires sont évalués régulièrement contre les performances d’un indice de
référence, et que leurs horizons de placement sont négativement corrélés
à la fréquence des évaluations de performance. Myners (2001) suggère
également, dans son étude du secteur de la gestion de fonds au Royaume-
Uni, que la fréquence élevée des évaluations des performances par les
administrateurs encourage les stratégies d’investissement de court terme.
Bien que les administrateurs et leurs conseillers tendent à insister sur le
fait que les performances de court terme ne sont pas prioritaires, les
gestionnaires croient que c’est le cas et agissent en conséquence. Enfin,
Myners indique que l’utilisation d’indices de référence restreints à des
actifs proches pour l’évaluation des mandats de gestion a conduit à
rendre plus passive la gestion d’actifs. Arnswald (2001) trouve des
résultats similaires pour les gestionnaires de fonds actions en Allemagne.
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LE COMPORTEMENT DES INVESTISSEURS
INSTITUTIONNELS

Le comportement des investisseurs institutionnels sur le marché peut
avoir deux interprétations extrêmes. Selon la première, les investisseurs
institutionnels peuvent être qualifiés d’investisseurs rationnels. Ils ont
un accès très large à l’information et disposent d’une capacité de
traitement de l’information qui facilite leur évaluation de la valeur
fondamentale des titres et donc leurs décisions d’investissement. Selon
l’autre interprétation, les investisseurs institutionnels peuvent être vus
comme des agents bruiteurs (noise traders), car leurs stratégies sont
susceptibles de reposer sur des éléments autres que la valeur fondamen-
tale des titres. Par exemple, du fait de problèmes d’agence, leur capacité
à prendre des positions contrariantes (fondées sur les fondamentaux)
peut être limitée par la nécessité d’évaluer régulièrement les performan-
ces du fonds.

Les limites à la rationalité des investisseurs institutionnels

Selon la première interprétation, les investisseurs institutionnels de-
vraient se comporter comme des investisseurs rationnels. Puisqu’ils ont
accès à de nombreuses sources d’information, ils sont en meilleure
position pour évaluer la valeur fondamentale des actifs financiers. En
outre, comme la gestion institutionnelle bénéficie d’économies d’échelle,
les coûts de transaction sont généralement plus faibles. Les opérations
d’arbitrage ou les prises de position contrariantes par les investisseurs
institutionnels devraient donc stabiliser les prix, en assurant que ceux-ci
ne s’éloignent pas substantiellement de la valeur fondamentale des
actifs.

Les fondements théoriques de cette approche ont été établis par
Friedman (1953). Sur un marché efficient, les agents rationnels qui
cherchent à corriger les écarts de prix par rapport à la valeur fondamen-
tale du titre achètent les titres sous-évalués et vendent les titres suréva-
lués3. Par leurs prises de position, les agents rationnels assurent le retour
des prix vers la valeur fondamentale, ce qui leur assure un profit, aux
dépens des agents bruiteurs. Toutefois, contrairement aux hypothèses
de Friedman, les capacités d’arbitrage visant à exploiter les erreurs des
agents bruiteurs peuvent être réduites en réalité. Grossman et Stiglitz
(1980) ont montré que les prix reflètent l’information des individus
informés (les agents rationnels), mais de façon partielle, car ceux-ci
doivent être rémunérés pour les ressources dépensées pour l’acquisition
d’information. Cet argument implique qu’il existe un montant d’équi-
libre à investir dans la collecte d’informations. De plus, selon De Long
et al. (1990b) et Shleifer et Summers (1990), les investisseurs rationnels
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sont susceptibles d’être averses vis-à-vis du risque ou d’avoir des hori-
zons temporels limités. Dans ce cas, leur aptitude à prendre des positions
d’arbitrage ou des positions contrariantes peut être limitée. Enfin,
comme l’ont indiqué Shleifer et Vishny (1997), l’arbitrage est en fait
mené par un nombre relativement limité de gestionnaires spécialisés. Or
dans un cadre d’agence, les entrées de capitaux dans un fonds sont liées
surtout aux performances passées de ce fonds. Dans ce cas, même s’il est
persuadé qu’un titre n’est pas évalué à sa valeur fondamentale, le
gestionnaire peut être amené à renoncer à prendre une position sur ce
titre, s’il pense que le retour à la valeur fondamentale prendra trop de
temps.

Les comportements non rationnels
Selon la seconde interprétation, les investisseurs institutionnels pour-

raient être amenés à adopter eux-mêmes des comportements de gestion
non rationnels, c’est-à-dire ne reposant pas sur la valeur fondamentale
des titres (noise trading). Il existe essentiellement deux types de compor-
tement non rationnel : (1) la réactivité positive aux prix passés (positive
feedback trading), qui consiste à acheter un titre après une hausse de son
prix ou à le vendre après une baisse ; (2) le mimétisme (herding behavior),
qui fait référence à l’achat (ou à la vente) simultané d’un même titre par
un groupe de gestionnaires.

La stratégie de réactivité positive est aussi appelée parfois stratégie
momentum. Il s’agit de la stratégie opposée à la stratégie contrariante
qui consiste à acheter des titres baissiers ou à vendre des titres haussiers.
A priori, cette forme de comportement n’est pas rationnelle sous l’hypo-
thèse de marché efficient, puisque les prix de marché sont censés rendre
compte de l’ensemble de l’information disponible. Cette stratégie peut
toutefois trouver sa justification dans l’observation que, à des horizons
intermédiaires de 3 ou 12 mois, les titres qui ont le plus progressé
continuent en moyenne à connaître de meilleures performances que les
titres qui ont le plus baissé (Jegadeesh et Titman, 1993). Les raisons de
la prévisibilité des rendements futurs à partir des rendements passés ont
été étudiées notamment par Chan, Jegadeesh et Lakonishok (1997). Ils
ont observé que le momentum dans les prix d’action pouvait être relié au
fait que le marché tend à sous-réagir aux informations liées aux bénéfi-
ces. Il est également possible que les investisseurs institutionnels s’enga-
gent dans des stratégies de réactivité positive de façon rationnelle, du fait
que des investisseurs mieux informés interviennent sur le marché
(Banerjee, 1992) ou qu’une augmentation initiale des prix est suscep-
tible d’entraîner des achats ultérieurs de la part d’autres investisseurs
(De Long et al., 1990a).

De nombreuses formes de comportement sur les marchés financiers
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peuvent s’apparenter à une stratégie de réactivité positive : (1) les inves-
tisseurs fondent leurs prévisions sur une extrapolation des prix passés ;
(2) ils sont attirés par des caractéristiques des titres corrélées aux
rendements passés (telles que le niveau des prix4) ; (3) le processus
d’ajustement des positions des investisseurs institutionnels peut prendre
un certain temps ; (4) l’utilisation d’ordres stop-loss et, de façon plus
générale, le recours aux programmes de gestion automatique et aux
stratégies de couverture peuvent accélérer les ventes en réponse à une
baisse des prix (Genotte et Leland, 1990) ; (5) l’achat de contrats
d’assurance de portefeuille ou la liquidation de positions par des inves-
tisseurs incapables de satisfaire aux appels de marge peuvent également
s’interpréter comme une réactivité positive.

De manière générale, le mimétisme peut être défini comme un
ensemble de comportements individuels présentant des corrélations. Le
mimétisme intentionnel suppose une prise de décision à la fois systéma-
tique, délibérée et erronée de la part des membres d’un groupe. Intuiti-
vement, un investisseur agit par mimétisme quand il est prêt à effectuer
un placement donné en ignorant les décisions des autres investisseurs,
mais qu’il change d’avis lorsqu’il constate que les autres investisseurs ont
renoncé à ce placement. Il y a plusieurs explications au fait que les
investisseurs sont influencés par les décisions de leurs pairs :
- certains gestionnaires sont susceptibles de détenir une information
privée sur le rendement du placement envisagé et leurs décisions révèlent
cette information. Les autres gestionnaires choisissent délibérément
d’agir comme eux, de façon à bénéficier de leur information privée
(Banerjee, 1992) - modèle fondé sur l’information ;
- un gestionnaire a intérêt à imiter les autres gestionnaires lorsqu’il
souhaite ne pas révéler aux détenteurs de parts du fonds ou à son
employeur son aptitude réelle à gérer son portefeuille (Scharfstein et
Stein, 1990) - modèle fondé sur la réputation. De même, un gestion-
naire a intérêt à imiter ses pairs quand sa rémunération est liée au
rendement d’un indice de référence (Maug et Naik, 1996) - modèle
fondé sur la rémunération. Ces explications du mimétisme sont directe-
ment liées aux problèmes d’agence étudiés précédemment ;
- un groupe a les mêmes objectifs et dispose du même ensemble d’infor-
mation, mais chacun des membres du groupe prend des décisions
analogues de manière indépendante. Cette forme de mimétisme peut
s’appuyer sur des éléments fondamentaux. Par exemple, une hausse
inattendue des taux d’intérêt a pour effet de réduire l’attrait des actions :
tous les investisseurs rationnels peuvent alors être amenés à réduire la
part de ces titres dans leur portefeuille, sans que leur comportement
puisse être pour autant qualifié de mimétique. On parle alors de
mimétisme fallacieux (Froot, Scharfstein et Stein, 1992).
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LES IMPLICATIONS POUR LA PERFORMANCE
DES MARCHÉS FINANCIERS

Aux deux interprétations précédentes concernant les comportements
des investisseurs institutionnels peuvent être associés deux types d’im-
plications sur les prix d’actif. Dans le premier cas, les investisseurs
institutionnels sont susceptibles d’accélérer l’ajustement des prix vers la
valeur fondamentale des actifs, puisqu’ils sont bien informés et opèrent
à des coûts de transaction relativement bas. L’excès de volatilité est donc
limité et la volatilité des prix ne correspond alors qu’à une volatilité des
fondamentaux eux-mêmes.

Cependant, selon la vue alternative, il existe des inefficacités possibles
liées à la capacité limitée des investisseurs institutionnels à prendre de
larges positions contrariantes ou à la mise en place de stratégies non
rationnelles. Les investisseurs institutionnels pourraient alors déstabili-
ser les prix d’actif, en éloignant les prix de la valeur fondamentale.
Ce risque serait accentué par l’ampleur de leurs transactions et leur
utilisation de programmes de gestion automatique et de stratégies de
couverture, qui pourraient, selon les circonstances et la taille du marché,
éponger la liquidité du marché et ainsi exacerber les mouvements de
prix5.

Les conséquences possibles des stratégies de réactivité positive et du
mimétisme sur les prix sont de deux types :
- la volatilité de court terme : le manque de diversité dans les opinions ou
les décisions peut conduire à des ajustements de prix marqués et
compromettre l’efficacité du mécanisme de découverte des prix ;
- les mésalignements et la volatilité de long terme : une tendance de
marché unidirectionnelle peut conduire à des mouvements de prix
excessifs et à des surréactions. Les mésalignements persistants entre le
prix et la valeur fondamentale des actifs ont un coût réel sous la forme de
mauvaise allocation des ressources, avec des effets durables.

Volatilité de court terme

Du fait de l’importance de leurs positions, les investisseurs institu-
tionnels peuvent affecter le prix d’un titre à court terme, quand une
transaction très importante modifie la liquidité du titre. Holthausen,
Leftwich et Mayers (1987) ont montré que, lors de larges transactions
initiées par des vendeurs telles que celles émanant d’investisseurs institu-
tionnels, les acheteurs reçoivent temporairement des concessions sur le
prix liées à la taille du bloc échangé. Il n’est toutefois pas clair que l’effet
sur les prix associé à ces transactions soit permanent. Pour les blocs
initiés par les acheteurs, une prime est offerte aux détenteurs de titres.
L’augmentation du prix est permanente et fonction de la taille du bloc.
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En outre, Chan et Lakonishok (1995) ont étudié l’impact sur les prix et
le coût d’exécution d’une séquence complète (« paquet ») de transactions
interprétée comme un ordre unique. Ils trouvent que l’impact sur le prix
associé à ces paquets est significatif : la variation de prix moyenne
(pondérée par le montant des transactions) entre l’ouverture du premier
jour du paquet et la fermeture du dernier jour du paquet est de près de
1 % pour les achats et de - 0,35 % pour les ventes. Non seulement
l’impact est plus important pour les achats, mais le retour ultérieur est
moins marqué que pour les ventes. Il y a donc une asymétrie de l’impact
total pour les achats et les ventes.

Sias (1996) a étudié la relation entre la détention d’un titre par des
investisseurs institutionnels et la volatilité du titre. Après avoir contrôlé
pour la capitalisation du titre, il trouve une corrélation contemporaine
positive entre la part détenue par les investisseurs institutionnels et la
volatilité du titre. Il obtient également que l’augmentation de la part des
investisseurs institutionnels dans le capital précède l’accroissement de
la volatilité. Il semblerait donc que les gestionnaires institutionnels
accroissent, dans une certaine mesure, la volatilité de court terme des
rendements. Nofsinger et Sias (1999) obtiennent également une forte
corrélation positive entre le changement dans la structure du capital et le
rendement mesuré sur la même période. Ils notent que ce résultat est
cohérent avec deux hypothèses : (1) les investisseurs institutionnels
pratiquent la réactivité positive à court terme et achètent les titres qui
ont connu de bonnes performances ; (2) le mimétisme de ces investis-
seurs institutionnels affecte plus les prix que le mimétisme des investis-
seurs individuels, de telle sorte que les changements dans la structure du
capital affectent les rendements. Ces deux hypothèses apparaissent
confirmées par leurs données. Dennis et Stickland (2002) montrent, par
ailleurs, que les investisseurs institutionnels réagissent plus fortement
aux variations de prix que les investisseurs individuels, et qu’ils affectent
donc, au moins à court terme, la volatilité du marché.

Mésalignement et volatilité de long terme
Alors qu’il existe de nombreux arguments théoriques suggérant une

réactivité positive ou un mimétisme de la part des investisseurs institu-
tionnels, les validations empiriques sont peu nombreuses, en particulier
en ce qui concerne leurs effets déstabilisants sur les prix. La littérature a
mis en évidence que les gestionnaires institutionnels ont tendance à
acheter les titres qui se sont appréciés dans le passé récent. En revanche,
il n’existe pas d’éléments clairs suggérant un comportement mimétique
qui dépasse le comportement de réactivité positive (Grinblatt, Titman
et Wermers, 1995). Ce résultat suggère que les prix des actifs financiers
ne représentent sans doute pas toujours la valeur fondamentale des
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titres, sans toutefois conduire à un comportement déstabilisant de la
part des investisseurs institutionnels.

Tester l’existence de stratégies de réactivité positive ou de mimétisme
pose de nombreux problèmes. Puisqu’un actif acheté par un investisseur
est nécessairement vendu par un autre, tous les participants du marché
ne peuvent pas adopter un comportement moutonnier. Pour évaluer la
possibilité d’un comportement mimétique, il est donc nécessaire d’iden-
tifier un groupe d’investisseurs qui effectuent des transactions et agissent
de façon similaire. Un tel groupe est plus susceptible de se comporter de
façon moutonnière s’il est suffisamment homogène. Lakonishok, Shleifer
et Vishny (1992) ont examiné le comportement d’investissement des
fonds de pension américains et étudié les effets potentiels de leurs
transactions sur les prix. Leur mesure du mimétisme se définit comme la
tendance moyenne d’un groupe d’investisseurs à acheter ou à vendre
des actions données en même temps par rapport à ce qui serait prévisible
si les investisseurs négociaient de façon indépendante. En fait, cette
mesure évalue la corrélation des profils de négociation pour un groupe
donné d’investisseurs et leur propension à acheter et vendre un même
panier d’actions.

Les premiers résultats empiriques relatifs au comportement miméti-
que sur les marchés boursiers proviennent des travaux de Lakonishok,
Shleifer et Vishny (1992) et de Grinblatt, Titman et Wermers (1995).
Ils ne révèlent que peu d’indications d’un comportement moutonnier
sur leurs échantillons. Toutefois, ces données s’arrêtent dans le courant
des années 1980. À partir de données plus récentes, Wermers (1999)
obtient des signes de mimétisme plus marqués de la part des fonds
communs. Il constate également que les fonds orientés sur les valeurs de
croissance ont une propension au mimétisme plus marquée que ceux
privilégiant le revenu. Ce phénomène tient sans doute au fait que de
nombreuses valeurs de croissance sont des actions de faible capita-
lisation, sur lesquelles il est plus difficile d’obtenir des informations
publiques, ce qui incite davantage au comportement mimétique. Cette
interprétation est confirmée par le constat d’un mimétisme plus marqué
pour les petites valeurs de croissance.

Par ailleurs, Grinblatt, Titman et Wermers (1995) ont examiné
dans quelle mesure la réactivité positive et le mimétisme affectent les
performances des fonds communs. Si ces styles d’investissement sont
engendrés par la non rationalité ou les problèmes d’agence, alors les
fonds qui présentent un tel comportement devraient pousser le prix des
actions qu’ils achètent au-delà de leur valeur intrinsèque, réalisant de ce
fait des performances ultérieures plus faibles. Toutefois, si ce comporte-
ment est imputable au fait que les gestionnaires informés ont tendance
à acheter les mêmes titres sous-évalués, alors les fonds qui adoptent ce
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comportement devraient réaliser des performances supérieures. Les
auteurs de l’étude trouvent que 77 % des fonds communs suivent des
stratégies de réactivité positive. Cependant, ils ne vendent pas systéma-
tiquement les titres ayant enregistré des pertes. En moyenne, les fonds
suivant cette stratégie obtiennent des performances significativement
meilleures que les autres fonds. Ce résultat suggère clairement que la
réactivité positive des investisseurs ne reflète pas nécessairement un
comportement non rationnel.

Arnswald (2001) a mené une enquête auprès de 278 gestionnaires de
fonds actions allemands. Il a formé des groupes d’investisseurs à partir
de schéma de comportement et ainsi identifié trois groupes. Le premier,
intitulé fondamentaliste (30 % des gestionnaires de fonds interrogés),
est caractérisé par le recours à l’évaluation des fondamentaux. Ces
gestionnaires prennent leurs décisions d’investissement de façon discré-
tionnaire, bien qu’ils puissent être décomposés en deux sous-groupes
selon qu’ils suivent une procédure d’analyse systématique ou une ana-
lyse de la situation du marché sous-jacent. Leur critère principal est une
faible évaluation relative du titre par rapport au marché ou au secteur. Le
second groupe, intitulé tacticien (46 % des gestionnaires), donne une
place plus importante à l’analyse technique. Ces gestionnaires sont
également influencés par la situation du marché et sont donc suscepti-
bles d’agir de façon discrétionnaire. Le dernier groupe, intitulé
méthodologiste (24 % des gestionnaires), privilégie les prévisions fon-
dées sur des modèles économétriques et l’optimisation de portefeuille.
Ces gestionnaires suivent des règles de décision claires après avoir
analysé le marché de façon systématique (gestion quantitative ou struc-
turée). Tous les gestionnaires interrogés adoptent une certaine forme
d’indexation vis-à-vis d’un indice de référence, même si les fondamenta-
listes ressentent moins de pression que les autres groupes à suivre un tel
indice. L’enquête permet également de préciser quelle forme de mimé-
tisme est susceptible d’apparaître entre les gestionnaires. Ainsi, les
signaux d’achat provenant de l’activité des gestionnaires institutionnels
jouent un rôle beaucoup plus important dans les décisions des
méthodologistes ou des tacticiens, suggérant un mimétisme fondé sur
l’information. L’enquête indique également que les tacticiens et, dans
une moindre mesure, les méthodologistes attribuent un poids impor-
tant aux règles de décision et aux techniques de portefeuille, qui pour-
raient contribuer à des mouvements pro-cycliques des prix. Finalement,
les fondamentalistes semblent plus en mesure de jouer un rôle stabilisa-
teur sur le marché, par leur comportement contrariant. En effet, ces
investisseurs ont tendance à acheter quand les prix sont inférieurs à la
valeur fondamentale et à vendre quand les prix sont au-dessus. Toute-
fois, l’existence d’un grand nombre de fondamentalistes pourrait ne pas
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suffire à stabiliser les marchés. En particulier, ils peuvent avoir une
capacité limitée à prendre des positions contrariantes, s’ils ont des
horizons d’investissement restreints. En effet, l’évaluation des perfor-
mances et les schémas de rémunération placent des contraintes fortes sur
l’horizon temporel des gestionnaires. Quand on leur demande combien
de temps ils pourraient tenir une stratégie de portefeuille alors que le
marché va à l’encontre de cette stratégie et que leur sous-performance
devient significative, seulement 12 % des gestionnaires répondent qu’ils
pourraient tenir la position un an ou plus.

Pour finir, deux types d’investisseurs institutionnels ont été soupçon-
nés d’affecter la volatilité des marchés : les fonds indiciels et les fonds
d’arbitrage.
- les fonds indiciels visent à répliquer un indice de référence. Ils amélio-
rent donc, par nature, la liquidité des titres appartenant à cet indice,
puisqu’ils sont tenus d’en détenir une fraction en portefeuille. Cela
permet une diminution de la prime de liquidité pour ces titres, et donc
une augmentation de leur prix. Un tel résultat a été observé notamment
par Shleifer (1986) qui obtient que l’introduction d’un titre dans
l’indice S&P entraîne une augmentation significative du prix de ce titre,
cet effet étant, en outre, de nature persistante. Toutefois, Malkiel et
Radisich (2001) trouvent que, sur la période récente, la hausse impor-
tante du prix des titres entrant dans l’indice S&P est presque totalement
compensée 12 mois après l’entrée dans l’indice ;
- les fonds d’arbitrage reposent principalement sur une gestion active du
fonds, de façon à dégager un rendement positif indépendamment de
l’évolution du marché. Ces fonds peuvent également recourir aux effets
de levier. Leur impact sur le marché a été étudié initialement par
Eichengreen et al. (1998). Ils trouvent que les fonds d’arbitrage ne sont
pas plus susceptibles d’affecter le marché que les autres types de fonds.
La principale raison est que les gestionnaires de ces fonds adoptent une
stratégie qui leur est propre et évitent de révéler leurs positions. De plus,
ces auteurs ne parviennent pas à mettre en évidence de réactivité positive
de la part des fonds d’arbitrage.

Le développement rapide de la gestion déléguée dans la plupart des
pays développés s’est accompagné d’un rôle croissant des gestionnaires
institutionnels sur les marchés financiers. Par leur importance indivi-
duelle ou collective, ces investisseurs sont susceptibles de conduire à des
mouvements de prix marqués et d’affecter ainsi la volatilité des titres sur
des courtes périodes.

Toutefois, les contraintes imposées par les détenteurs de parts de
fonds pour contrôler les gestionnaires ont plutôt tendance à favoriser
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une gestion de portefeuille passive, voire indicielle. De fait, le mode de
gestion adopté par la plupart des investisseurs institutionnels se traduit
surtout par une accentuation des mouvements du marché. Ainsi la
gestion fondée sur un indice de référence ou la réduction des horizons de
placement (liée à l’augmentation de la fréquence des évaluations des
performances) conduisent-elles les gestionnaires institutionnels à privi-
légier des stratégies fondées sur la réactivité positive. De telles stratégies
ne sont toutefois pas nécessairement non rationnelles : d’une part, les
investisseurs institutionnels ne semblent pas se comporter de façon
moutonnière ; d’autre part, la réactivité positive peut effectivement
être rationnelle, lorsque les rendements passés affectent positivement
les rendements ultérieurs. Il semble finalement que la principale
conséquence du développement des mécanismes de contrôle des fonds
communs est que les gestionnaires préfèrent « avoir tort avec le marché
plutôt que raison tout seul ».

NOTES
1. Une analyse extrêmement détaillée des intervenants dans le secteur de la gestion institutionnelle
britannique est proposée par Myners (2001).

2. Dans certains cas (notamment les hedge funds), le pourcentage des actifs gérés peut dépendre lui-même
de la performance relative du fonds. Autrement dit, la rémunération comporte un pourcentage fixe des actifs
plus un bonus qui prend la forme d’un pourcentage proportionnel à la sur-performance du fonds par
rapport à l’indice. Ces contrats donnent un profil asymétrique à la rémunération du fonds, la faisant
ressembler à une option d’achat. Un gestionnaire réalisant une performance inférieure à celle de l’indice est
donc incité à accroître la volatilité à la fin de la période d’évaluation des performances, dans l’espoir
d’améliorer le rendement final du fonds. À l’inverse, le gestionnaire d’un fonds très performant a tendance
à bloquer sa sur-performance en fin d’année, en réduisant la volatilité relative de son portefeuille. Le contrat
fondé sur un bonus proportionnel à la sur-performance permet donc d’aligner les incitations du gestionnaire
en termes de rendement, mais pas nécessairement en termes de prise de risque.

3. Il peut s’agir d’arbitragistes, qui prennent des positions sans risque, ou d’investisseurs contrariants, qui
parient sur un retour à la valeur fondamentale.

4. Ce phénomène est illustré par Falkenstein (1996). Les fonds communs américains évitent généralement
les titres dont les prix sont trop bas (typiquement, inférieurs à 5 dollars). Donc, lorsque les prix de ces titres
augmentent et dépassent 5 dollars, les fonds communs commencent à les acheter, donnant l’impression
d’un comportement de réactivité positive.

5. Toutefois, l’existence de stratégies de réactivité positive et de mimétisme n’implique pas nécessairement
que de tels comportements affectent les prix de façon déstabilisante. En effet, si ces comportements
correspondent à des investissements dans des actifs sous-évalués, ils devraient contribuer à un retour plus
rapide des prix vers la valeur fondamentale.
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