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L'analyse de performance basée uniquement sur le ratio de Sharpe peut conduire
3 favoriser des placements trop risqués ou & négliger des investissements attractifs.
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Le ratio de Sharpe est trés populaire. Mais il peut étre manipulé
o la hausse, sans posséder de talent particulier. A contrario,

des stratégies actives peuvent générer des ratios de Sharpe

trop faibles. Des moyens existent pour repérer ces situations.
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m | 38 ans aprés
: | sa création par
: .! William Sharpe
| ] é- en 1966 (voir la
_ N référence en page
49),leratio de Sharpe demeu-
re I'un des critéres les plus
utilisés tant par les acadé-
miques que les praticiens
pour mesurer et comparer les
performances des fonds de
placements et des indices
boursiers. Plus récemment,
il a été largement employé
dans le cadre des gestions
alternative et active. Sous sa
forme la plus classique, le
ratio de Sharpe d'un investis-
sement se définit comme le
ratio entre le rendement excé-
dentaire attendu sur un hori-
zon-temps donné (hebdoma-
daire, mensuel ou annuel) par
rapport au taux hors-risque et
I'écart-type de ce méme ren-
dement excédentaire.

La popularité du ratio de
Sharpe provient principale-
ment de deux facteurs. Pre-
miérement, il est extréme-
ment facile a calculer a partir
de la série temporelle des ren-

dements excédentaires obser-
vés, dont il suffit de calculer
la moyenne et I'écart-type.
Deuwxiémement, sa définition
du risque fondée sur la vola-
tilité est simple et intuitive.
Ainsi, contrairement a d'autres
mesures de performance
basées sur des modéles d’éva-
luation d’actifs, dont la plus
populaire estla mesure de Jen-
sen basée sur le CAPM, il évi-
te 'épineux probleme consis-
tant 3 définir les sources de
risque systématique dont
dépendent les rentabilités
attendues des actifs financiers.
Toutefois, malgré ses avan-
tages, I’étude approfondie
du ratio de Sharpe a soulevé
de nombreuses interrogations
relatives a4 son utilisation
dans le cadre de placements
trés divers tels que les hedge
funds ou certaines stratégies
actives basées sur le market-
timing ou la sélectivité des
titres. La principale limite
d'application du ratio de
Sharpe provient du manque
de relation entre les talents de
gestion du gérant (autrement
dit de la qualité de I'informa-
tion qu'il détient) etle niveau

du ratio de Sharpe. Nous en
donnons deux illustrations.
Premierement, nous mon-
trons que dans un environ-
nement ou le gérant a une
grande liberté d’action, ce qui
est notamment le cas dans la
gestion alternative, il est trés
facile de manipuler le ratio de
Sharpe. Deuxiemement, nous
expliquons comment cer-
taines stratégies actives basées
sur un réel talent de gestion,
c’est-a-dire une information
supérieure a la moyenne, peu-
vent pourtant générer des
ratios de Sharpe faibles.

Manipulation aisée
du ratio de Sharpe

Dans un article académique
récent, Goetzman et al
(2002) ont montré comment
améliorer le ratio de Sharpe
d’un placement relativement
i celui d’'un benchmark préa-
lablement assigné au gérant.
Cette manipulation consiste
a se fonder sur la distribution
de probabilité des rentabilités
du benchmark et a la modi-
fier de la maniére suivante. 1
s’agit de former un porte-
feuille dont la distribution pré-

46 e L'AGEFI MAGAZINE - HAUTE FINANCE AUTOMNE 04



| LES TRAVAUX DE RECHERCHE |

DOSSIER

Dans un environnement ou le gérant a une grande liberté d’action,
ce qui est notamment le cas dans le domaine de la gestion
alternative, il est tres jacile de manipuler le ratio de Sharpe.
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Distributions de rentabilité du portefeuille
maximisant le ratio de Sharpe par opposition

au benchmark

Le coefficient d’asymétrie est fort puisqu'il est compris entre —1,3
et —2,6 pour des rendements annuels.

Stratégie maximisant
le ratio de Sharpe

Distribution

Source: Goetzmann et al.

Rendement

sente une queue de droite
tronquée ainsi qu'une queue
de gauche plus épaisse.

Cette stratégie peut étre aisé-
ment mise sur pied en utili-
sant des options sur le bench-
mark en question (si elles
existent) ou en rebalancant
dynamiquement le porte-
feuille pour répliquer des
stratégies optionnelles. Pour
prendre un exemple intuitif,
admettons que le benchmark
soit le SMI. 1l suffit alors de
détenir le SMI, de vendre un
ou plusieurs call(s) en dehors
de la monnaie pour éliminer
la queue de droite et de vendre
un ou plusieurs put(s) en

Comment calculer le coefficient d'asymétrie

dehors de la monnaie afin
d’augmenter I'épaisseur de la
queue de gauche.

Cette distribution est carac-
térisée par un coefficient
d’asymeétrie (voir 'encadré
ci-dessous) négatif extréme-
ment fort et génére de petits
profits réguliers i travers le
temps ponctués par des
«krachs» occasionnels. A titre
d'illustration, le graphique ci-
dessus montre la forme de la
distribution du portefeuille
maximisant le ratio de Shar-
pe et celle du benchmark
associé (en supposant pour
simplifier qu'elle suit une
normale). La manipulation

d'une distribution de rentabilité?

E COEFFICIENT d’asymétrie (en anglais
L «skewness») est un indicateur per-
mettant de savoir si la distribution est
symétrique autour de sa moyenne. Il se cal-
cule de la maniére suivante:
E (R-E(R)® ol (R)représente la rentabi-
(0)?  lité du portefeuille (le tilde in-

dique qu’il s’agit d’une variable aléatoire),
ER) I'espérance de rendement du porte-
feuille et O son écart-type. Si la distribution
est étalée & gauche (droite), le coefficient
d’asymétrie est négatif (positif). Etant donné
que la distribution normale est symétrique,
son coefficient d’asymétrie est nul. B

du ratio de Sharpe peut étre
substantielle: en fonction du
rendement espéré et de I'é-
cart-type du benchmark, la
hausse relative du ratio de
Sharpe annuel suite a la mani-
pulation est comprise entre 5
et 42%. Une illustration
concréte de ce type de mani-
pulation est mentionnée par
les auteurs. Il s’agit d'un hed-
ge fund américain, Integral
Investment Management,
dont le ratio de Sharpe a
atteint des sommeis en 1998.
Sa stratégie consistait a vendre
des puts en dehors de la mon-
naie afin de garantir un ren-
dement mensuel de 1 a 2%
indépendamment de I'évolu-
tion du marché.

De plus, associé au plan
d’intéressement des mana-
gers du fonds, la distribution
de ce dernier ressemblait
énormément a celle du gra-
phique ci-dessus. Malheu-
reusement, le «krach» occa-
sionnel évoqué précédems-
ment s’est produit et 'un des
clients du fonds, le Chicago
Art Institute a perdu 43 mil-
lions de dollars. En outre, cer-
taines stratégies réalisées par
des hedge funds, telles que
les arbitrages lors des fusions-
acquisitions génerent éga-
lement des distributions
proches de celles maximisant
le ratio de Sharpe.

Le ratio n'est pas toujours
dans I'intérét du client

Par conséquent, dans un envi-
ronnement ot le gérant peut
prendre librement des posi-
tions sur le marché des
options ou répliquer dynami-
quement des flux optionnels,
il n’est pas toujours dans
'intérét du client d’adopter
comme mesure de perfor-
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L’'usage du ratio de Sharpe pour mesurer la perjormance
de portepeuilles activement gérés peut conduire Uinvestisseur
d ne pas investir dans des stratégies pourtant intéressantes.
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active par opposition a une stratégie passive

Dans ce cas, le coefficient d’asymétrie (skewness) de la

stratégie active est positif.

3

Distribution

Distributions de rentabilité d'une stratégie l
u
|

Stratégie active

mance le ratio de Sharpe.
D’une part, il peut étre un
piétre indicateur du risque
réellement pris par I'investis-
seur, représenté en l'occur-
rence par la probabilité non-
négligeable de «krach», et
d’autre part, il est susceptible
d’attirer un intérét ainsi qu'un
flux d'investissement trop
élevés sur certains types de
stratégies.

Le ratio de Sharpe
peut s"avérer faible

La gestion active consiste 3
rebalancer fréequemment le
portefeuille de titres en fonc-
tion des informations regues
par le gérant relatives au
marché dans son ensemble
(timing) ou a certains titres
en particulier (sélectivité). La

La recherche sur la gestion active de portefeuille

E NOMBREUSES études académiques
D examinent la profitabilité de diverses
stratégies actives fondées sur la prédicta-
bilit¢ des rentabilités futures des titres.
Nous mentionnons deux de ces études a
titre d'illustrations.

Rendement J

profitabilité de ce type d'ap-
proche a été largement étu-
diée par les académiques
notamment sur la base du
ratio de Sharpe (voir Vencadré
ci-dessous). Si I'information
recue est de qualité, le gérant
investit des montants impor-
tants sur les titres qui vont
surperformer durant la pério-
de suivante et réduit la part
investie sur les titres dont
la performance attendue est
faible.

Cette approche dynamique
introduit de I'asymétrie posi-
tive dans la distribution de
rentabilité du portefeuille
dans la mesure ot les rende-
ments positifs (négatifs) se
produisent plus (moins) fré-
quemment que dans le cadre
d’une gestion passive. A titre

Solnik (1993) teste une allocation interna-
tionale fondée sur la prédictabilité d'indices
d'actions et d'obligations internationaux;
Pesaran et Timmerman (1995) analysent
une stratégie de market-timing sur le mar-

ché américain. B

d’illustration, le graphique
ci-contre montre la forme de
la distribution d'une stratégie
passive (en supposant pour
simplifier qu’elle suit une
normale) et celle d'une straté-
gie active fondée sur une
information supérieure 2 la
moyenne des investisseurs.

L'asymétrie positive:
une qualité recherchée

Ainsi, un investisseur peut
trés bien, selon ses préfé-
rences, accepter de courir
un plus grand risque en
terme d’écart-type si ce der-
nier est compensé par une
asymétrie positive. Par consé-
quent, méme si son ratio de
Sharpe est plus faible, une
stratégie active peut étre
préférée a une stratégie pas-
sive car elle présente un coef-
ficient d’asymétrie positif
généré grice au talent de
gestion du gérant.

Un exemple simple présenté
par Bernardo et Ledoit (2000)
confirme quel'usage du ratio
de Sharpe est inadéquat lors-
que la distribution de rende-
ment présente un coefficient
d’asymétrie positif important.
Ils supposent qu'un billet de
loterie cofite un centime et
peut rapporter 50 milliards de
francs avec une probabilité de
10% ou zéro autrement. Le
coefficient d’asymétrie des
rendements est substantiel
puisqu'il se monte i 2,6. Ce
billet de loterie, que n’impor-
te qui d’entre nous serait prét
a acheter, produit un ratio de
Sharpe extrémement faible
se montant a 0,33.

Par conséquent, I'usage du
ratio de Sharpe pour mesu-
rer la performance de porte-
feuilles activement gérés
est susceptible de donner un
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Il est indispensable de déterminer plus précisément la politique
générale suivie par le gérant, le type d’opérations qu’il est en droit
de réaliser et, si possible, les transactions réalisées par le passé.
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Leusing Opel

mauvais signal a l'investis-
seur et de le conduire A ne
pas investir dans des straté-
gies qui sont pourtant inté-
ressantes.

Que faut-it faire
avant d'investir?

Une fagon naturelle d'identi-
fier ces deux problémes
consiste 4 calculer le coeffi-
cient d’asymétrie & partir de
la série temporelle des ren-
dements du portefeuille.
D'une part, si le coefficient
d’asymeétrie est négatif et rela-
tivement fort, alors le porte-
feuille examiné est potentiel-
lement formé dans le but de
maximiser le ratio de Sharpe.
D’autre part, un coefficient

d’'asymeétrie positif peut signi-
fier quela strategie suivie par
le gérant est performante
malgré un ratio de Sharpe
plus faible. Malheureuse-
ment, il est généralement dif-
ficile d'obtenir les données
nécessaires au calcul du coef-
ficient d’asymétrie (notam-
ment dans le domaine de la
gestion alternative).

De plus, I'¢tude du coefficdient
d'asymétrie ne permet pas de
porter un jugement tranché
sur le portefeuille étudié. En
effet, la relation entre le coef-
ficient d’asymétrie et le ratio
de Sharpe est généralement
compliquée et ne permet pas
de définir des seuils précis a
partir desquels le coefficient

Une offre irrésistible.
Signée Opel.

Garantie de mobilité Opel

d’asymétrie devient un indi-
cateur infaillible de 'un des
deux problémes mentionnés.

Déterminer la politique
suivie par le gérant

Par conséquent, il est indis-
pensable de déterminer plus
précisément la politique
générale suivie par le gérant,
le type d’opérations qu'il est
endroitd’effectuer et, si pos-
sible, les transactions réa-
lisées par le passé. Le man-
dat octroyé au gérant indi-
quant notamment si ce der-
nier peut prendre librement
des positions sur le marché
des options représente donc
une source d’'informations
importante.®
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