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STRATEGIES DE MOMENTUM SECTORIEL
AU CANADA*

Stéphanie DESROSIERS

Jean-Francois HER

Mohamed Yassine TNANI

Caisse de dépot et placement du Québec

RESUME — Sur la période de 1962 a 2000, les stratégies de momentum basées sur des indices
sectoriels canadiens sont rentables particulierement pour des horizons de formation et de
détention de six mois. Le risque diminue de facon appréciable lorsque quatre secteurs
d’activité plutot qu’un seul sont considérés dans les portefeuilles extrémes de gagnants et
de perdants. Pour les portefeuilles couverts, le rendement anormal est 1égerement supérieur
au rendement total, de sorte que le risque mesuré par 1’exposition aux trois facteurs de
Fama et French n’explique pas la rentabilité des stratégies de momentum sectoriel. Ce
résultat vaut lorsque le risque associé aux portefeuilles couverts est considéré constant ou
lorsqu’il varie dans le temps. La comparaison des rendements des stratégies de momentum
basées sur le rendement total, sur la composante spécifique et sur la composante factorielle
du rendement, montre que 1’essentiel du rendement des stratégies de momentum sectoriel
provient de la composante spécifique.

ABSTRACT — Momentum strategies based on TSE 300 sector indices have been profitable
over the 1962-2000 period, especially for six-month formation and holding horizons. The
risk decreases considerably when four sectors rather than only one are considered in the
extreme winner and loser portfolios. For the long-short winner-loser portfolios, the abnormal
returns are slightly higher than the total returns. This is consistent with the inability of the
Fama and French three risk factors to explain the profitability of momentum strategies. This
result holds when the risk associated with the long-short winner-loser portfolios is consid-
ered constant or when it varies through time. Comparison of the profitability of momentum
strategies based on the total past return, on the specific component and on the factor
component of return shows that most of the returns observed for the sector momentum
strategies are generated by the specific component of returns.

* Les auteurs tiennent a remercier Lorraine Sauriol et Walid Hached, ainsi qu’un arbitre
anonyme pour leurs précieux commentaires. Toutefois, la responsabilité de toute erreur pouvant
subsister dans le texte incombe uniquement aux auteurs.
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INTRODUCTION

Le momentum ou continuité relative dans les rendements des actions corres-
pond a la tendance des actions ayant connu une bonne (mauvaise) performance
dans le passé a connaitre une bonne (mauvaise) performance dans le futur. Jegadeesh
et Titman (1993) montrent que des stratégies d’investissement qui consistent a
acheter les titres ayant connu le meilleur rendement durant les 3 a 12 derniers
mois et a vendre a découvert les titres ayant connu le pire rendement durant la
méme période, sont rentables et génerent un rendement de 1’ordre de 1 % par mois
pendant les 3 a 12 mois suivants. Ce résultat, corroboré par Fama et French
(1996), Chan et al. (1999) et Jegadeesh et Titman (2001a) pour les Etats-Unis,
vaut aussi pour les marchés développés tels que I’Europe (Rouwenhorst, 1998) et
les marchés asiatiques a 1’exception notable du Japon (Chui et al., 2000) ainsi que
pour les marchés en émergence (Rouwenhorst, 1999). Face a la persistance de
cette anomalie, Grundy et Martin (2001) vont jusqu’a proposer d’introduire le
momentum comme facteur complémentaire aux facteurs associés a la taille (SMB)
et au ratio valeur comptable sur valeur marchande des fonds propres (HML) dans
I’explication des rendements.

Cette étude est motivée en grande partie par les résultats de Moskowitz et
Grinblatt (1999) qui concluent que le momentum de rendement des secteurs d’acti-
vité explique une large part des rendements des stratégies de momentum portant
sur des titres individuels. En effet, lorsqu’ils substituent les titres composant les
secteurs d’activité gagnants et perdants, par des titres ayant connu le méme rende-
ment passé, mais n’appartenant pas au méme secteur d’activité, le rendement de
ce nouveau portefeuille couvert (indépendant des secteurs d’activité) est nul. Dans
le mé&me ordre d’idées, O’Neal (2000) montre qu’une stratégie de momentum por-
tant sur les rendements de fonds mutuels sectoriels est rentable, particulierement
pour des horizons de détention de 12 mois.

L’objectif principal de cet article consiste a examiner si le momentum de rende-
ment des indices sectoriels permet de construire des stratégies d’allocation secto-
rielle rentables pour un portefeuille canadien. Nous privilégions une approche
factorielle permettant d’examiner si le risque encouru par ces stratégies provient
du risque de marché, des risques liés a la taille des entreprises ou au ratio valeur
comptable sur valeur marchande des fonds propres (trois facteurs de Fama et
French).

En nous basant sur les rendements mensuels des 14 sous-indices sectoriels du
TSE 300 pour la période de janvier 1962 a décembre 2000, nous mettons en évi-
dence qu’une stratégie couverte impliquant une recomposition semestrielle (quatre
secteurs dans les portefeuilles extrémes de gagnants et de perdants) aurait généré
un rendement annuel moyen de 6,4 % pour un écart type de 12,1 %. Des résultats
comparables ont été observés pour les portefeuilles recomposés trimestriellement
ou tous les neuf mois et avec un nombre différent de secteurs dans les porte-
feuilles extrémes.
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Comme Fama et French (1996) et Jegadeesh et Titman (2001a et 2001b), la
performance anormale des portefeuilles couverts mesurée a I’aide du alpha du
modele a trois facteurs de Fama et French est également significativement diffé-
rente de zéro. Le coefficient alpha de la stratégie décrite précédemment est de
6,21 % par année, ce qui est légerement inférieur au rendement total. Ce résultat
change peu si au lieu de garder les coefficients d’exposition au risque constants,
on leur permet de varier dans le temps. Le risque encouru n’expliquerait donc
qu’une tres faible partie du rendement moyen des stratégies de momentum secto-
riel et, contrairement a Grundy et Martin (2001), ne permettrait pas d’expliquer
une part importante de la volatilité des rendements des portefeuilles couverts. Nous
analysons donc les rendements d’une stratégie alternative de momentum basée
seulement sur la composante spécifique des rendements de fagon a examiner si
elle domine la premiére. Elle permet de générer des rendements significatifs, toute-
fois 1égerement inférieurs a ceux des stratégies basées sur les rendements totaux.
La rentabilité des stratégies de momentum sectoriel proviendrait donc essentielle-
ment de la composante spécifique du rendement de la période de formation.

L’étude est structurée en quatre parties. La premiere présente les données uti-
lisées et la méthodologie suivie pour construire les stratégies de momentum. La
seconde détaille les rendements bruts des stratégies. La troisieme examine les ren-
dements anormaux des stratégies lorsque les trois facteurs de risque du modele de
Fama et French sont pris en compte. La quatrieme examine d’autres explications
possibles de la rentabilité des stratégies de momentum non reliées au risque. Enfin,
les principaux résultats sont exposés dans la conclusion.

1. DONNEES UTILISEES ET METHODOLOGIE

1.1 Données

Pour les fins de 1’étude, nous utilisons le rendement total mensuel des 14 sous-
indices sectoriels du TSE 300 pour la période allant du mois de janvier 1962 a
décembre 2000. Le tableau 1 présente les moyennes géométriques et écarts types
annualisés des rendements de chaque secteur d’activité. Avec un rendement
annuel moyen de 14,8 % de 1962 a 2000, I’indice des Communications a réalisé
le meilleur rendement, alors que I'indice Immobilier a connu le pire rendement
(4,6 %). Le secteur Or et minéraux précieux a été le plus risqué avec un écart type
annualisé de 35,2 % (ses rendements mensuels ont oscillé d’un minimum de -35 %
a un maximum de 54,7 %), alors que celui des Services publics a été le moins
volatil avec un écart type de 13,9 %. En termes de performance, le secteur des
Services publics a été le meilleur avec un rendement par unité de risque de 0,94
alors que le secteur des Immeubles a obtenu la pire performance avec un rende-
ment par unité de risque de 0,17.
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TABLEAU 1

STATISTIQUES DESCRIPTIVES RELATIVES AUX RENDEMENTS MENSUELS DES 14 SOUS-INDICES
SECTORIELS DU TSE 300 POUR LA PERIODE DE 1962 A 2000
LES SECTEURS SONT PRESENTES EN ORDRE DECROISSANT DE RENDEMENT MOYEN.

Rendement
géométrique
moyen  Ecarttype Rendement/

Secteur d’activité Minimum Maximum annualisé annualisé Ecart type
Communications 21,7 % 19,5 % 14,8 % 18,1 % 0,82
Services publics -158% 26,4 % 13,1 % 13,9 % 0,94
Services financiers -28,0 % 17,8 % 12,8 % 17,4 % 0,73
Conglomérats 21,9 % 25.8 % 12,7 % 20,6 % 0,62
Produits de consommation 22,2 % 17,5 % 12,0 % 17,2 % 0,70

Transport et
services environnementaux -25,1 % 21,7 % 10,6 % 23,3 % 0,46

Pipelines -165% 20,4 % 10,5 % 17,4 % 0,60
Production industrielle 22,4 % 24.6 % 10,2 % 20,1 % 0,51
Pétrole et gaz naturel -25,3 % 29.4 % 9,6 % 24.9 % 0,39
Distribution et services -20,9 % 22.1 % 9,1 % 16,6 % 0,55
Or et minéraux précieux -35,0 % 54,7 % 8,7 % 352 % 0,25
Papier et produits forestiers 293 % 2277 % 8,1 % 23,1 % 0,35
Mines et métaux 304 %  24,0% 7,0 % 23,7 % 0,30
Immeubles -24.2 % 31,6 % 4,6 % 27,8 % 0,17
TSE 300 225% 16,5% 10,4 % 16,0 % 0,65

Le tableau 2 présente les coefficients d’autocorrélation d’ordre un des rende-
ments par secteur pour différents horizons de détention. En termes absolus, ces
coefficients ne sont pas tres élevés et se situent généralement a un niveau inférieur
a 15 %. Seul le secteur immobilier présente des coefficients d’autocorrélation
statistiquement significatifs a un niveau de 5 % sur des horizons de 3, 6 et 9 mois.
Pour un horizon de trois mois, 100 % des coefficients d’autocorrélation calculés
sont positifs et ce sont en moyenne les coefficients les plus élevés en valeur abso-
lue. L’ augmentation de 1’horizon de détention a un impact négatif sur le niveau
des coefficients d’autocorrélation et le nombre de coefficients d’autocorrélation
de signe négatif augmente avec 1’allongement de 1’horizon. Selon ces résultats
sommaires, une stratégie basée sur le momentum des rendements sectoriels sem-
blerait a priori plus rentable pour des horizons de court terme.
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TABLEAU 2

COEFFICIENTS D’ AUTOCORRELATION D’ORDRE 1 DES RENDEMENTS DES 14 SECTEURS
INDUSTRIELS DE L'INDICE TSE 300. LES COEFFICIENTS D’ AUTOCORRELATION SONT CALCULES
EN FONCTION D’HORIZONS DE RENDEMENTS DE 3, 6, 9 ET 12 MoI1s DE 1962 A 2000.

3 mois 6 mois 9 mois 12 mois
Mines et métaux 5,3 % 95 % 1,5 % -84 %
Or et minéraux précieux 4,8 % 23 % 2,0 % -6,3 %
Pétrole et gaz naturel 52 % -4,7 % -0,4 % 6,8 %
Papier et produits forestiers 9.2 % 1,2 % 1,1 % -129 %
Produits de consommation 3,7 % 5,9 % 9.8 % -4,6 %
Production industrielle 9.1 % -8,1 % -13,8 % -29.6 %°
Immeubles 22,4 %*  245%*  30,0%* 20,3 %
Transport et
services environnementaux 14,7 % 11,7 % 8.3 % 24.2 %
Pipelines 11,7 % -49%  -20,7 % 2,7 %
Services publics 6,3 % 10,0 % 8,5 % 24,7 %
Communications 11,2 % 3,1 % 2.2 % -8,2 %
Distribution et services 10,6 % 4,0 % -11,7 % 122 %
Services financiers 12,5 % -2,6 % -17.3 % -12,4 %
Conglomérats 5.8 % 5.5 % -3,7 % -0,6 %
Moyenne 9,5 % 2.4 % 2,0 % -1,6 %
Pourcentage de positifs 100,0 % 57,1 % 429 % 28,6 %

Nortes : a Significatif a un niveau de confiance de 95 %.
b Significatif a un niveau de confiance de 90 %.

1.2 Méthodologie de construction des stratégies

La construction des stratégies de momentum repose essentiellement sur la
méthodologie développée par Jegadeesh et Titman (1993) et reprise, entre autres,
par Moskowitz et Grinblatt (1999), Rouwenhorst (1998) et plus récemment par
Chan et al. (2000) ainsi que Jegadeesh et Titman (2001a). Chaque mois, un tri est
effectué sur la base des rendements passés des J derniers mois (r—Jat— 1, J pre-
nant les valeurs 3, 6, 9 et 12). Sur la base de ce tri, les N secteurs (N prenant les

1. Plusieurs auteurs (Fama et French, 1996; Jegadeesh et Titman, 1993) ayant analysé le
momentum au niveau des titres individuels ont retenu un décalage entre la période de formation et la
période de détention. Ce décalage, motivé par des raisons de microstructure de marché pour les titres,
n’influence que trés peu les résultats (Moskowitz et Grinblatt, 1999; Rouwenhorst, 1998) et est moins
pertinent pour des portefeuilles indiciels.
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valeurs 1, 2 et 4) ayant réalisé la meilleure (pire) performance sont assignés a un
portefeuille équipondéré P, de secteurs gagnants (P, de secteurs perdants). Ces
portefeuilles sont détenus durant les K mois suivants (K prenant les valeurs 3, 6, 9
et 12). Chacune des combinaisons est représentée par la notation [J/K, N>

Pour éviter les problemes de chevauchement dans les séries, plutot que de
considérer K séries indépendantes de rendements mensuels, nous avons utilisé
la méme méthodologie que Jegadeesh et Titman (1993) qui consiste & recompo-
ser un k¢ du portefeuille chaque mois. Ainsi, nous obtenons une seule série de
rendements mensuels, calculée comme une moyenne arithmétique des K séries
considérées’.

2. RENDEMENTS BRUTS DES STRATEGIES

Le tableau 3 présente les principaux résultats se rapportant aux rendements
des portefeuilles de gagnants (P ), de perdants (P,), du portefeuille couvert (P~ P,),
et des indices TSE 300 pondéré (TSE VW) et équipondéré par secteur (TSE EW).
Les stratégies de momentum examinées dans les volets A a D sont les stratégies
[J/IK,NlouJ=K=3,6,9et12,alorsque N=1,2et 4"

En premier lieu, si I’on examine la performance des portefeuilles couverts, il
ressort clairement que la stratégie [6/6, N] (volet B) est toujours la plus rentable.
Le rendement annuel moyen le plus élevé (11,4 %) est atteint lorsqu’un seul sec-
teur d’activit€ est inclus dans chaque portefeuille P, et P, et diminue a 6,4 % lorsque
quatre secteurs composent les portefeuilles extrémes. Toutefois si I’on considere
le risque, I’ajout de secteurs d’activité procure un effet de diversification bénéfique.
L’écart type passe de 25,3 % annuellement pour la stratégie [6/6,1] a 12,1 % pour
la stratégie [6/6,4]. Le rendement par unité de risque est donc de 0,53 pour la stra-
tégie [6/6,4] (t = 3,53), soit le niveau le plus élevé, alors qu’il diminue a 0,45 pour
la stratégie [6/6,1] (1 = 3,43). Le pourcentage de mois ou le rendement de la straté-
gie est positif est de I’ordre de 60 % pour toutes les stratégies impliquant un horizon
de formation et de détention de six mois. Ces résultats sont similaires a ceux de
Moskowitz et Grinblatt (1999) qui obtiennent des rendements de 1’ordre de 0,43 %
par mois sur le marché américain.

2. Par exemple, la notation [12/6,4] signifie que les portefeuilles sont formés sur la base des
rendements des 12 mois précédant la prise de position (r — 12 a 1 — 1) et qu’ils sont détenus pour la
période subséquente de 6 mois (£ & 7 + 5); les portefeuilles de gagnants et de perdants (P et P,) étant
formés de 4 secteurs chacun.

3. Par exemple, si I’on considere la combinaison [3/3, N], le premier tiers du portefeuille de
gagnants P, (perdants P,) du mois de janvier comprendra les secteurs ayant réalisé les meilleurs
(pires) rendements sur la période de octobre a décembre, le second tiers sera composé des secteurs
ayant réalisé les meilleurs (pires) rendements sur la période de septembre a novembre et le dernier
tiers du portefeuille contiendra les secteurs ayant réalisé les meilleurs (pires) rendements sur la
période de aofit a octobre.

4. Pour des raisons d’espace, nous ne présentons pas les stratégies pour lesquelles 1’horizon

de détention et de formation different. Les rendements de ces stratégies sont toutefois disponibles sur
demande.



TABLEAU 3

RESULTATS DES STRATEGIES DE MOMENTUM SUR LES 14 INDICES SECTORIELS DU T'SE 300 pE 1962 A 2000. LES TESTS ¢ PRESENTES POUR

LES PORTEFEUILLES COUVERTS CORRESPONDENT A UN TEST DU RENDEMENT PAR RAPPORT A ) ALORS QUE LES f PRESENTES POUR LES PORTEFEUILLES

GAGNANTS ET PERDANTS SONT MESURES PAR RAPPORT AU RENDEMENT DE L’INDICE EQUIPONDERE PAR SECTEUR (TSE EW).

Volet A : stratégies [3/3, N] [3/3,1] [3/3,2] [3/3,4]

Couvert P, P, Couvert P, P, Couvert P, P, TSE VW TSE EW
% rendements positifs 529% 52,1 % 603% | 56,8% 540% 62,6% | 58,1 % 557% 624% | 61,1 % 60,3 %
Rendement annuel moyen 4,5 % 6,0% 139% 7,6 % 70% 16,6 % 4,9 % 86% 146% | 104% 11,6%
Ecart type annualisé 250% 23,1% 242% | 174% 195% 20,1% | 11,6% 173% 173% | 16,0% 154 %
Test ¢ 1,89%  -1,57 1,31 3,15%  -2,28* 2,82% 2,92% 2,67 2,58* 4,40* 4,94*
p-value 14 %* 03%* 84% | 00%* 0,1%* 0,1%* 0,1%* 0,1%* 0,1%* s.o. s.0.
Rendement exc. annuel moyen S.0. -1,4 % 6,0 % S.0. -0,5 % 8,5 % S.0. 1,0 % 6,6 % S.0. S.0.
Volet B : stratégies [6/6, N] [6/6,1] [6/6,2] [6/6,4]

Couvert P, P, Couvert P, P, Couvert P, P, |TSEVW TSEEW
% rendements positifs 595% 488% 60,8% | 59.5% 534% 60,2% | 60,0% 551% 61,7% | 61,1 % 60,3 %
Rendement annuel moyen 114% -09% 14,6 % 8,8 % 40% 149 % 6,4 % 70% 146% | 104% 11,6%
Ecart type annualisé 253% 249% 224% | 178% 20,1% 196% | 12,1 % 172% 173% | 16,0% 154 %
Test ¢ 343*%  3.67* 1,57 347%  -3]77* 2,07* 3,53*%  -392% 2,65% 4,40% 4,94%*
p-value 0,0 %* 0,0%* 46% | 00%* 00%* 08%*| 00%* 00%* 0,1%* s.o. s.0.
Rendement exc. annuel moyen S.0. -7,9 % 6,6 % S.0. -3,3 % 6,9 % S.0. -0,5 % 6,6 % S.0. S.0.
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TABLEAU 3 (suite)

Volet C : stratégies [9/9, N] [9/9,1] [9/9,2] [9/9,4]

Couvert P, P, Couvert P, P, Couvert P, P, TSE VW TSE EW
% rendements positifs 581 % 492% 61,0% | 57,6 % 548% 60,8% | 548% 563% 62,1 % | 61,1 % 60,3 %
Rendement annuel moyen 7,1 % 1.8% 132 % 6,2 % 57% 14,3 % 4.4 % 79% 13,6% | 104% 11,6 %
Ecart type annualisé 258% 247 % 23,1% | 184% 204% 195% | 128% 17,6% 173% | 16,0% 154 %
Test t 2,45%  -2,64% 1,18 2,59%  -2,52% 1,90 2,44*%  -2,60% 1,97* 4,40% 4,94%
p-value 0.2 %* 0,0%* 143% | 0,0%* 0,0%* 19%*| 00%* 00%* 12%* s.o. s.0.
Rendement exc. annuel moyen S.0. -5,4 % 5.2 % S.0. -1,8 % 6,2 % S.0. 0,3 % 5,6 % S.0. S.0.
Volet D : stratégies [12/12, N] [12/12,1] [12/12,2] [12/12,4]

Couvert P, P, Couvert P, P, Couvert P, P, |TSEVW TSEEW
% rendements positifs 524% 526% 589% | 508% 564% 61,1% |51,7% 560% 61,1% | 61,1% 60,3 %
Rendement annuel moyen -1,0 % 74 % 10,1 % 0,3 % 90% 11,3 % 05% 100% 11,5% | 104% 11,6%
Ecart type annualisé 253% 245% 233% | 184% 203% 196% | 13,0% 17,6% 174% | 16,0% 154 %
Test ¢ 0,56 -0,87 -0,03 0,67 -0,95 0,16 0,62 -1,13 -0,01 4,40% 4,94%*
p-value 48,7 % 24 %% 742% | 339% 41% 59,0% | 30,4 % 47 % 59,0 % s.0. s.0.
Rendement exc. annuel moyen S.0. -0,3 % 2,2 % s.0. 1,3 % 3.4 % S.0. 2,2 % 3,6 % s.0. S.0.

Norte : * Significatif au niveau de confiance de 95 %.
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La stratégie [9/9, N] (volet C) domine la stratégie [3/3, N] (volet A) lorsque le
nombre de secteurs d’activité par portefeuille est égal a un. Il en va autrement
lorsque le nombre de secteurs par portefeuille passe a deux ou quatre. Enfin, la
stratégie [12/12, N] (volet D) n’est rentable dans aucun cas. Alors que les coef-
ficients d’autocorrélation sont tous positifs et en moyenne plus élevés pour les
horizons de formation et de détention de trois mois (tableau 2), la stratégie de
momentum sectoriel est plus rentable sur un horizon de formation et de détention
de six mois.

Pour lever I’hypothese de normalité des rendements a la base des tests précé-
dents, nous avons déterminé les p-values reliées a la différence de rendements des
portefeuilles construits sur la base des stratégies momentum et ceux de porte-
feuilles sélectionnés en utilisant une simulation de Monte Carlo de 2 000 itéra-
tions (Chan et al., 2000). Les rendements des portefeuilles P, P,etP, —P,ont
été générés de la méme facon que les rendements des stratégies de momentum de
rendements, a la différence pres que le critere de sélection utilisé lors de la forma-
tion des portefeuilles est une variable aléatoire et non le momentum de rendement.
La 5¢ligne de chacun des volets du tableau 3 présente les p-values (test unilatéral)
des 12 stratégies de momentum considérées. Les p-values pour les portefeuilles
couverts sont généralement autour de 0 % pour les horizons de trois a neuf mois,
ce qui permet de rejeter 1’hypothese nulle d’égalité des rendements aléatoires
simulés et des rendements des stratégies de momentum. Toutefois, pour un hori-
zon de détention de 12 mois, les p-values sont relativement élevées, ce qui permet
de confirmer que les stratégies de momentum sectoriel ne sont pas rentables sur un
tel horizon.

3. RENDEMENTS AJUSTES POUR LE RISQUE DES STRATEGIES

Bien que le test présenté ci-dessus permette de lever I’hypothese de normalité
des rendements, il a I’inconvénient de ne pas tenir compte du risque supporté par
I’investisseur. Nous examinons, par conséquent, si le risque associé aux stratégies
de momentum sectoriel permet d’expliquer le rendement de ces stratégies. La per-
formance des stratégies est évaluée a I’aide du modele a trois facteurs (TFPM) de
Fama et French (1993) qui permet de controler aussi bien le risque de marché que
le risque associé a la taille des entreprises et a leur ratio valeur comptable sur
valeur marchande des fonds propres (book-to-market ratio). Les données ainsi
que la méthodologie relative a la construction des facteurs sont présentées dans
I’annexe 1. Le rendement anormal des stratégies de momentum sectoriel mesuré
par I’ordonnée a I’ origine (alpha) du modele a trois facteurs est examiné en suppo-
sant des expositions constantes, puis dynamiques aux différents facteurs de
risque. Par la suite, les rendements des stratégies de momentum construites sur la
base des composantes spécifiques et factorielles sont comparés aux rendements
des stratégies de momentum basées sur les rendements totaux.
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3.1 Risque constant

Faisant I’hypothese que I’exposition aux trois facteurs de risque est constante,
Fama et French (1996) mettent en évidence que les stratégies de momentum repré-
sentent la seule anomalie non expliquée par leur modele & trois facteurs de risque.
De 1965 a 1998, Jegadeesh et Titman (2001b) confirment que le rendement ajusté
pour le risque (1,36 % par mois) est supérieur au rendement brut (1,23 % par mois)
et que les coefficients d’exposition aux facteurs de risque du portefeuille couvert
sont pratiquement nuls. L’exposition au risque ne permettrait donc pas d’expliquer
le rendement moyen des stratégies de momentum.

De fagon cohérente avec les résultats de Fama et French (1996) et Jegadeesh et
Titman (2001a et 2001b), le tableau 4 montre que les rendements anormaux de
plusieurs stratégies de momentum sectoriel sont statistiquement significatifs. Les
portefeuilles couverts des stratégies [6/6, N] présentent les coefficients alphas les
plus importants avec des tests ¢ supérieurs a trois dans tous les cas. Par ailleurs, les
stratégies pour lesquelles les rendements sont significativement différents de zéro
sont les mémes qu’au tableau 3 (rendements bruts).

La comparaison des rendements bruts du tableau 3 et des coefficients alphas
du tableau 4 est intéressante. Dans le cas des portefeuilles couverts, le coefficient
alpha annualisé est en général supérieur au rendement total (sauf pour trois straté-
gies : [3/3,2], [3/3,4] et [6/6,4]). La différence moyenne entre le rendement anor-
mal et le rendement total étant toutefois minime (0,96 % par année, soit 6,04 %
par rapport a 5,07 %), on peut en conclure que 1’exposition aux facteurs de risque
n’explique qu’une proportion infime de la rentabilité des stratégies de momentum
sectoriel.

Pour les portefeuilles gagnants et perdants, la comparaison des rendements
totaux aux coefficients alphas montre au contraire qu’une grande proportion du
rendement a disparu en raison du risque encouru. Dans tous les cas, le rendement
total est supérieur au alpha : pour I’ensemble des portefeuilles perdants la diffé-
rence est de 4,04 % (coefficient alpha annualisé de -5,38 % par rapport au rende-
ment excédentaire moyen de -1,34 % (tableau 3, ligne 6)); pour 1’ensemble des
portefeuilles gagnants la différence est de 4,96 % (coefficient alpha annualisé de
0,66 % par rapport au rendement excédentaire moyen de 5,62 %).

Seuls les coefficients bétas des portefeuilles gagnants pour les stratégies [9/9,1]
et [12/12,1] sont significativement différents de I’unité. A 1’exception de la stratégie
[6/6,1], les coefficients bétas des portefeuilles de secteurs gagnants sont toujours
légerement supérieurs a ceux des portefeuilles de perdants. Toutefois, pour les
portefeuilles couverts aucun coefficient béta n’est significativement différent de
z€ro, ce qui signifie que ces portefeuilles sont neutres par rapport au risque de
marché. La vente a découvert des secteurs perdants représente un colit supérieur a
I’emprunt au taux sans risque, mais reste pertinente dans la mesure ou elle permet
d’annuler I’exposition du portefeuille couvert au risque de marché.



TABLEAU 4

COEFFICIENTS DES REGRESSIONS DES RENDEMENTS MENSUELS DES PORTEFEUILLES COUVERTS, DE PERDANTS ET DE GAGNANTS PAR RAPPORT

AUX TROIS FACTEURS DE FAMA ET FRENCH CALCULES SUR L’ENSEMBLE DE LA PERIODE DE 1962 A 2000. LE TEST ¢ DU BETA

DES PORTEFEUILLES COUVERTS EST CALCULE PAR RAPPORT A ZERO ET EST CALCULE PAR RAPPORT A UN POUR LES PORTEFEUILLES P P ET P G 4,

Volet A :
stratégies [3/3, V] [3/3,1] [3/3,2] [3/3,4]
Alpha Béta s h Alpha Béta s h Alpha Béta s h
Couvert Coefficient 0,45% 0,07 3848% -2,55%| 0,58 % 0,05 3233% -1,29%| 036% 0,03 1842% 192%
Test ¢ 1,31 0,91 3,43*%  -0,24 2,45% 0,99 4,17%  -0,18 2,24% 0,83 3,51% 0,39
P, Coefficient -036% 097 12,19% 13,39 %| -0,36 % 1,00 9,36 % 18,77 % | -0,28 % 1,00 9,92 % 21,10 %
Test ¢ -1,46 -0,46 1,50 1,76 -2,04*%  -0,05 1,61 3,45% | -2,24*%  -0,14 2,39% 5,43%
P, Coefficient 0,09% 1,05 50,66% 10,84 % | 022% 1,05 41,70% 1747 %| 0,07% 1,03 28,34 % 23,02%
Test ¢ 0,36 0,82 6,45% 1,47 1,35 1,39 7,90* 3,54% 0,68 1,05 7,85% 6,82%
Volet B :
stratégies [6/6, N] [6/6,1] [6/6,2] [6/6,4]
Alpha Béta s h Alpha Béta s h Alpha Béta s h
Couvert Coefficient 1,17% -0,02 12,83 % -12,40%| 0,78 % 0,01 20,05% -9,08% | 0,52% 0,03 1543 % -5,83 %
Test ¢ 3,32%  -0,29 1,11 -1,15 3,16% 0,25 247%  -1,20 3,12% 0,86 2,82%  -1,15
P, Coefficient 099 % 1,05 2053% 21,62%|-0,63% 1,03 10,32 % 23,57 %| -0,41 % 0,99 734 % 25,11 %
Test ¢ -3,68% 0,86 2,32% 2,62% | -3.47% 0,78 1,71 420*% | -3,18*  -0,35 1,72 6,31°%
P, Coefficient 0,18% 1,03 3335% 922%| 0,14% 1,05 30,37% 1449%| 0,11 % 1,02 22,76 % 19,28 %
Test ¢ 0,83 0,60 4,68* 1,39 0,91 1,30 5,88% 3,01%* 0,94 0,87 6,13% 5,57*
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TABLEAU 4 (suite)
Volet C :
stratégies [9/9, N] [9/9,1] [9/9,2] [9/9,4]
Alpha Béta s h Alpha Béta s h Alpha Béta s h
Couvert Coefficient 0,81% 0,05 1659 % -11,82%| 0,59 % 0,02 1790% -744%| 039% 0,02 1582% -9,59 %
Test ¢ 2,26%* 0,64 1,40 -1,07 2,30%* 0,32 2,13%*  -0,95 2,19% 0,37 2,72%  -1,77
P, Coefficient -0,75% 1,05 1933% 2391 %| -0,48% 1,03 9,65 % 26,36%|-0,33% 1,00 6,25 % 28,53 %
Test ¢ -2,79% 0,72 2,19% 2,91% | -2,50% 0,66 1,53 4,49*% | -2.35%  -0,05 1,36 6,69%*
P, Coefficient 0,06% 1,10 3592% 12,09%| 0,11 % 1,05 2755% 18,92%| 0,06 % 1,01 22,07% 18,95 %
Test ¢ 0,29 1,97%  5,05% 1,83 0,68 1,32 5,33% 3,93% 0,51 0,52 5,93% 5,47
Volet D :
stratégies [12/12, N] [12/12,1] [12/12,2] [12/12,4]
Alpha Béta s h Alpha Béta s h Alpha Béta s h
Couvert Coefficient 0,18% 0,04 19,51 % -26,14 %| 0,14 % 0,04 1580% -17,48%| 0,08% 0,02 14,85 % -13,06 %
Test ¢ 0,52 0,48 1,70 -2,44% 0,56 0,71 1,89 -2,25% 0,46 0,51 2,54%  -2.40%
P, Coefficient -035% 1,07 17,08% 30,16 %| -0,25% 1,01 11,97 % 29,14 % | -0,18 % 0,99 7,90 % 29,09 %
Test t -1,32 1,18 1,99* 3,77% | -1,27 0,27 1,88 4,92% | -1,32 -0,37 1,72 6,82%
P, Coefficient 0,16 % 1,11 36,60% 4,01%|-0,10% 1,05 27,76% 11,66%|-0,10% 1,01 22,75% 16,02 %
Test ¢ -0,78 2,28%  5,33% 0,63 -0,69 1,55 5,60* 2,53*% 1 -0,91 0,36 6,17* 4,67*

Notes : a Les primes mensuelles moyennes des facteurs R,-R,, SMB et HML ont été respectivement de 0,34 %, 0,44 % et 0,37 % de 1962 a 2000, alors que le taux
sans risque mensuel moyen a été de 0,60 % au cours de cette période.

* Significatif au niveau de confiance de 95 %.
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Les coefficients s et i représentent également des coefficients de sensibilité
aux facteurs de risque SMB et HML. La diminution du rendement anormal par
rapport au rendement total est expliquée en partie par 1’exposition au risque de
taille qui est positive et significative dans tous les cas pour les portefeuilles
gagnants et significative 4 fois sur 12 pour les portefeuilles perdants. L’exposition
au risque de taille supérieure pour les portefeuilles gagnants explique I’exposition
positive des portefeuilles couverts (significative 8 fois sur 12) qui ne sont donc pas
neutres par rapport au facteur de risque SMB. Comme la prime de taille sur
I’ensemble de la période est positive (0,44 % par mois), 1’exposition positive au
risque de taille pourrait par conséquent expliquer une part de la rentabilité des
stratégies de momentum.

Les coefficients & sont tous positifs pour les portefeuilles gagnants (significa-
tifs 8 fois sur 12) et perdants (significatifs 11 fois sur 12). L’exposition au risque
de détresse relative capterait donc une autre partie du rendement des portefeuilles
non couverts. L’exposition plus importante a ce facteur de risque pour les porte-
feuilles perdants expliquerait 1’exposition négative qui en résulte pour les porte-
feuilles couverts, sauf pour la stratégie [3/3,4]. Méme si seulement les coefficients
des stratégies [12/12, N] sont significatifs, ils sont suffisamment importants en
valeur absolue pour que, associés a une prime moyenne positive (0,37 % par mois
pour I’ensemble de la période), ils annulent une partie de 1’ajustement pour le
risque lié a la taille. Les portefeuilles couverts sont donc neutres au risque de
marché, positivement liés au risque de taille et négativement au risque de détresse
relative. Les primes moyennes associées aux facteurs SMB et HML étant sensible-
ment de méme importance (0,44 % et 0,37 % par mois en moyenne), le coefficient
alpha des portefeuilles couverts est par conséquent peu différent du rendement total.

3.2 Risque variable

L’analyse précédente montre qu’en gardant une exposition constante sur
I’ensemble de la période, le risque n’explique qu’une tres faible partie du rende-
ment des portefeuilles couverts basés sur les stratégies de momentum. Grundy et
Martin (2001) montrent toutefois que par construction, les secteurs d’activité qui
composent les portefeuilles gagnants et perdants ont des coefficients d’exposition
aux facteurs de risque qui sont élevés ou faibles selon que les réalisations des fac-
teurs de risque ont été bonnes ou mauvaises durant la période de formation. Toute
analyse de la performance des stratégies de momentum doit donc prendre en
compte cette dynamique dans les coefficients d’exposition au risque. Un taux de
rendement exigé variable permettra de mesurer plus adéquatement la performance
anormale des stratégies de momentum et de réduire leur volatilité>.

5. Fama et French (1996) rapportent des R?plus élevés pour les portefeuilles médians que pour
les portefeuilles gagnants et perdants, ce qui corrobore le fait que les coefficients d’exposition aux
facteurs de risque des portefeuilles gagnants et perdants varient davantage dans le temps que ceux des
portefeuilles médians.
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La procédure utilisée pour estimer ce rendement ajusté pour le risque est la
suivante : 1) chaque mois 7, les coefficients d’exposition aux facteurs de risque des
3 portefeuilles sont estimés sur la base des 60 mois passés a 1’aide de la régression
suivante : ¥ =a + B r +s SMB + h HML + ¢ ;t=1-060, ..., t—1;2) on

pt . pt pt mt pt t pt /t . pt .
retranche ensuite au rendement de chaque stratégie du mois 7 le rendement attendu

compte tenu du risque encouru, soit: r — [ r — % SMB —h HML .
pt pt mt pr t pr t

Le tableau 5 présente la moyenne des rendements ajustés pour le risque (cal-
culés de fagon dynamique) des différents portefeuilles. Grundy et Martin (2001)
concluent que le rendement ajusté pour le risque d’un portefeuille couvert (décile
gagnant moins décile perdant) aurait été de 0,67 % par mois de 1929 a 1995 contre
0,78 % en rendements bruts. De la méme facon, la comparaison des tableaux 3 et 5
fait ressortir que la moyenne des rendements ajustés pour le risque est trés proche
(différence moyenne de 0,28 % sur ’ensemble des 12 stratégies) du rendement
total moyen des stratégies de momentum pour I’ensemble des portefeuilles cou-
verts®. Contrairement 2 Grundy et Martin (2001), on constate que la volatilité des
rendements ajustés pour le risque des portefeuilles couverts est similaire a celle
des rendements totaux, quoique légerement plus élevée. Par contre, la variabilité
des rendements anormaux pour 1I’ensemble des portefeuilles gagnants et perdants
est plus faible que celle des rendements totaux, respectivement 59 % et 68 %. Il
s’agit d’une diminution substantielle, mais inférieure a celle reportée par Grundy
et Martin (2001)”. Le modele factoriel explique donc une part non négligeable de
la volatilité des rendements des portefeuilles de gagnants et perdants, mais ne par-
vient pas a expliquer le rendement moyen des portefeuilles couverts.

3.3 Stratégies de momentum alternatives

Dans la mesure ou I’analyse précédente montre que la rentabilité des straté-
gies de momentum basées sur le rendement total passé des indices sectoriels ne
provient pas de la composante factorielle (c’est-a-dire du risque), il est sans doute
sous-optimal de définir les stratégies de momentum en fonction du rendement
total passé (Grundy et Martin, 2001). Aussi, examinons-nous dans ce qui suit le
rendement de stratégies de momentum construites sur la base des composantes
spécifiques et factorielles des rendements des indices sectoriels. Nous examinons
si le rendement des stratégies basées sur la composante spécifique est plus impor-
tant que celui basé sur la composante factorielle et celui basé sur le rendement
total.

6. Une nuance doit toutefois étre apportée quant a la comparabilité de ces deux tableaux. Le
tableau 3 présente des résultats sur la période de 1962 a 2000, alors qu’en raison des pertes de données
reliées a I’estimation, le tableau 5 présente des résultats sur la période 1969-2000. Ceci n’a toutefois
pas d’incidence sur les conclusions.

7. Notons toutefois que seuls les chiffres se rapportant & un modele ou I’estimation a lieu sur
la fenétre T =+t ..., t + 5 sont discutés par Grundy et Martin (2001). IIs sont de ce fait plus élevés que
ceux se rapportant au modele ou I’estimation a lieu sur la fenétre T =17 — 60, ..., t — 1. Le rapport des
écarts types, au lieu du rapport des variances comme dans Grundy et Martin (2001), a été retenu ici.



TABLEAU 5

STATISTIQUES DESCRIPTIVES CONCERNANT LE RENDEMENT ANORMAL CALCULE DE FACON DYNAMIQUE DU MODELE A TROIS FACTEURS POUR
LES PORTEFEUILLES COUVERTS, PERDANTS ET GAGNANTS. LES DIFFERENCES ENTRE LE RENDEMENT ANORMAL MOYEN ET LE RENDEMENT TOTAL
DES PORTEFEUILLES AINSI QUE LE RAPPORT DES ECARTS TYPES DES RENDEMENTS ANORMAUX ET DES RENDEMENTS TOTAUX APPARAISSENT

AUX LIGNES QUATRE ET CINQ DES STRATEGIES. QUATORZE INDICES SECTORIELS DU TSE 300 pE 1962 A 2000 SONT ANALYSES.

Volet A : stratégies [3/3, V] [3/3,1] [3/3,2] [3/3,4]

Couvert P, P, Couvert P e Couvert P e
Moyenne 456 % -450% -0,13% 6,38 % -4,74 % 1,37 % 426% -439% -0,30 %
Ecart type 2584 % 1891 % 16,75% | 18,05% 13,63 % 11,21 % | 12,50 % 9,73 % 7,85 %
Test t 0,98 -1,37 -0,04 1,94 -2,01* 0,69 1,89 -2,61% -0,22
Différence des moyennes 004% -315% -6,14% | -1,18% -428% -7,12% | 0,64 % -540% -6,92 %
Rapport des écarts types 1,04 0,82 0,69 1,04 0,70 0,56 1,07 0,56 0,45
Volet B : stratégies [6/6, N] [6/6,1] [6/6,2] [6/6,4]

Couvert L e Couvert L G Couvert L G
Moyenne 14,09 % -11,74 % 0,84 % | 10,03% -8,73 % 0,51 % 572%  -5,58 % -0,03 %
Ecart type 26,45 % 20,07 % 15777 % | 1890% 13,81 % 11,23 % | 12,76 % 9,75 % 8,07 %
Test t 2,83% -3,50% 0,30 2,87 -3,73% 0,25 2,47 -3,32% -0,02
Différence des moyennes 271 % -3.87% -5,80 % 127% -542% -640% | -0,64% -512% -6,62%
Rapport des écarts types 1,05 0,81 0,70 1,06 0,69 0,57 1,06 0,57 0,47
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TABLEAU 5 (suite)

Volet C : stratégies [9/9, N] [9/9,1] [9/9,2] [9/9.,4]

Couvert P e Couvert P e Couvert P e
Moyenne 8,69% -948% -1,55% 591 % -6,34% -0,77 % 417% -4,63% -0,64 %
Ecart type 2702% 1938% 1649 % | 1955% 14,10% 11,90% | 13,55% 10,15 % 8,53 %
Test t 1,75 -2,90* -0,53 1,67 -2,62% -0,37 1,71 -2,64% -0,42
Différence des moyennes 1,56 % -407% -6,75% | -027% -454% -699 % | -0,19% -495% -6,22%
Rapport des écarts types 1,05 0,78 0,71 1,06 0,69 0,61 1,06 0,58 0,49
Volet D : stratégies [12/12, N] [12/12,1] [12/12,2] [12/12,4]

Couvert L e Couvert L G Couvert L G
Moyenne -035% -395% -429% 058% -329% -2,73% 022% -2,87% -2,66%
Ecart type 2554 % 1835% 1590% | 1929 % 13,92 % 11,57 % | 13,45% 10,02 % 8,45 %
Test t -0,08 -1,24 -1,56 0,17 -1,36 -1,35 0,09 -1,64 -1,80
Différence des moyennes 0,67% -3,70% -6,52 % 032% -457% -6,12% | -025% -5,08% -6,21 %
Rapport des écarts types 1,01 0,75 0,68 1,05 0,68 0,59 1,04 0,57 0,49

Nore : * Significatif au niveau de confiance de 95 %.
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Plus précisément, pour la stratégie [6/6,4]%, nous déterminons les secteurs sur
la base de la composante spécifique ou factorielle du rendement des six mois pré-
cédents et analysons les résultats subséquents de cette stratégie. Nous comparons
les rendements de ces stratégies a ceux des stratégies basées sur les rendements
totaux passés (tableau 3). La méthodologie adoptée pour le calcul des composantes
spécifiques et factorielles des rendements est similaire a celle de Grundy et Martin
(2001). Pour la stratégie [6/6,4], a la fin de chaque mois ¢, la régression suivante
est estimée pour les différents indices sectoriels p ayant des rendements mensuels
disponibles sur la période te {r—60 ar—1}.

I = ocoptDt + 0‘11,[(1 -D)+ Bp,”m + sptSMBT + hptHMLT +e, (1)
oil D :{ lsite{r-6,..,t-1},
T 0 autrement

Ainsi, les stratégies de momentum reposant sur la composante spécifique du
rendement des secteurs d’activité sont construites sur la base de la variable o ”
qui ne tient compte que des six derniers mois, alors que les stratégies reposant sur

la composante factorielle du rendement des secteurs d’activité sont construites sur
11

la base de la variable | | (ﬁwlfmT + é\ptSMBt+ ﬁptHMLT)
tlfl6

La comparaison des vecteurs de composantes spécifiques et factorielles fait
ressortir que la composante spécifique représente 81,9 % du rendement total des
secteurs contre 18,1 % pour la composante factorielle. De plus, la corrélation
moyenne entre le rendement total et la composante spécifique est tres élevée, soit
de I’ordre de 90 %. A Dinstar de Grundy et Martin (2001) et Sagi et Seasholes
(2001)°, les rendements des stratégies de momentum basées sur la composante
spécifique des rendements sectoriels sont beaucoup plus élevés que ceux basés sur
la composante factorielle; ils sont toutefois plus faibles que les rendements bruts.
Dans le cas du portefeuille couvert de la stratégie [6/6,4], les rendements de la
stratégie basée sur la composante spécifique sont de 4,34 % (¢ = 2,43) par année
en moyenne comparativement a 6,4 % (¢t = 3,53) pour la stratégie basée sur les
rendements totaux et 1,13 % (¢ = 0,90) pour la stratégie basée sur la composante
factorielle.

Pour les portefeuilles perdants et gagnants, les rendements sont respective-
ment de 8,40 % (r =-2,75) et 13,71 % (t = 1,78) pour les stratégies basées sur la
composante spécifique et de 11,29 % (t =-0,32) et 13,13 % (t = 1,3) pour les straté-
gies basées sur la composante factorielle. Méme si les rendements des portefeuilles
de perdants et de gagnants résultant des stratégies basées sur les composantes spé-
cifiques et factorielles semblent du méme ordre de grandeur, ceux des stratégies

8. Pour des raisons d’espace, nous ne discutons que des résultats relatifs a 1’une des stratégies
les plus rentables. Les autres résultats sont peu différents et peuvent étre fournis sur demande.

9. Le modele générateur des rendements est toutefois différent.
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basées sur la composante factorielle sont nettement plus volatils. Ils sont par consé-
quent non significativement différents de zéro. Par ailleurs, la différence de rende-
ment entre les portefeuilles de gagnants et de perdants étant plus importante pour
la stratégie basée sur la composante spécifique, il en résulte un rendement positif
et significatif pour le portefeuille couvert. Le rendement des stratégies de momen-
tum sectoriel au Canada est donc largement induit par la composante spécifique
des rendements.

4. AUTRES EXPLICATIONS NON RELIEES AU RISQUE

Le modele a trois facteurs utilisé par la plupart des auteurs'® (Fama et French,
1996; Grundy et Martin, 2001; Jegadessh et Titman, 2001b) suppose que les agents
sont rationnels et que la rentabilité des stratégies de momentum est attribuable a
une exposition a ces facteurs de risque. Comme ce modele ne parvient pas a expli-
quer la persistance de la rentabilité des stratégies de momentum, plusieurs modeles
théoriques comportementaux s’appuient essentiellement sur I’hypothese que les
agents sont sujets a des biais cognitifs dans I’interprétation de 1’information (voir
Hirshleifer, 2001, pour une description de ces biais). Ces modeles mettent 1’accent
sur la formation ainsi que les révisions imparfaites des anticipations suite a I’arrivée
de nouvelles informations. Nous n’examinons pas empiriquement ces hypotheses,
mais en présentons une breve synthese.

Le modele de Barberis ez al. (1998) repose sur deux hypotheses selon lesquelles,
1) I'investisseur ferait preuve d’un exces de conservatisme dans la mise a jour de
ses modeles et de ses anticipations (conservatism bias, Edwards, 1968) et 2) le
fonctionnement cognitif de I’investisseur le conduirait a faire de 1’extrapolation
sur la base des informations récentes au détriment des autres données financiéres
pertinentes (representative heuristic, Tversky et Kahneman, 1974). La premiere
hypothese a pour conséquence une sous-réaction a court terme qui expliquerait la
rentabilité des stratégies de momentum, alors que la deuxieme hypothese suppor-
terait la théorie du retour a la moyenne des prix a long terme. Daniel et al. (1998)
avancent I’hypothese que les investisseurs informés seraient sujets a deux biais du
fait que, d’une part, ils associeraient I’information publique qui (ne) leur donne
(pas) raison a leur compétence (a du bruit) (self-attribution bias) et que, d’autre
part, ils accorderaient une confiance démesurée en leurs informations privées, sur-
tout pour les titres difficiles a évaluer. La confiance en leur habilité prévisionnelle,
nourrie par cette mémoire sélective, contribue a accentuer 1’écart entre le prix et la
valeur intrinseque (surréaction comme dans DeLong et al., 1990); écart qui se
résorbera graduellement. Enfin, Hong et Stein (1999) considerent deux types
d’agents, ceux qui négocient exclusivement sur la base de I'information privée
relative aux données fondamentales des titres et ceux qui se basent uniquement

10.  Conrad et Kaul (1998) font I’économie d’un modele générateur des rendements particulier
et concluent que les différences de rendements espérés sont la principale explication de la rentabilité
de la stratégie de momentum. Toutefois, Jegadeesh et Titman (2002) invalident cette conclusion.
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sur 1I’évolution récente des prix. Le momentum a court terme est induit par les
délais d’incorporation de I’information privée dans le prix des titres, alors que
I’intérét et le comportement grégaire du deuxieme type d’agents alimentent une
surréaction a long terme.

Ces trois modeles comportementaux tentent d’expliquer le momentum a court
terme et la contre-performance des portefeuilles couverts que I’on observe a long
terme. Jegadeesh et Titman (2001a) accréditent en partie ces modeles puisque le
rendement cumulé des stratégies de momentum augmente de fagcon monotone
pour atteindre 12,17 % au mois 12, puis décroit par la suite et est méme négatif au
mois 60 (-0,44 %). Toutefois, ils concluent que ce résultat doit étre nuancé dans la
mesure o il vaut moins pour les grandes entreprises et la période 1982-1998 que
pour les petites entreprises et la période 1965-1981.

Sans tester directement les hypotheéses des modeles théoriques ci-dessus,
plusieurs autres études appuient I’hypothese que la capacité des prix des titres a
intégrer et révéler rapidement I’ensemble de I’information pertinente dépend de
caractéristiques propres aux titres. Ces dernieres qui ont trait a la quantité et la
qualité de I’information disponible peuvent expliquer la rentabilité relative des
stratégies de momentum. Lesmond et al. (2001) montrent que les colts de transac-
tion sont corrélés négativement a la taille des entreprises et au prix des titres et que
la rentabilité des stratégies de momentum est reliée positivement aux cofits de
transaction. Hong et al. (2000) concluent que la rentabilité des stratégies de
momentum décroit avec la taille des entreprises et le suivi des analystes financiers,
et ce plus spécifiquement pour les portefeuilles perdants. Daniel et Titman (1999)
identifient que la rentabilité des stratégies de momentum est plus élevée pour les
titres de croissance que pour les titres de valeur. Enfin, considérant que le volume
de transactions est une mesure de I’intérét des investisseurs et donc de la vitesse
d’ajustement des prix des titres, Lee et Swaminathan (2000) trouvent qu’il permet
de prévoir I’ampleur et la persistance du momentum de rendement. Ils corroborent
également qu’une partie de I’effet momentum a court terme se traduit par une
surréaction a long terme.

CONCLUSION

Cet article examine la rentabilité de stratégies d’investissement basées sur le
momentum des rendements des indices sectoriels du TSE 300 de 1962 a 2000. Les
12 stratégies analysées varient selon la longueur des périodes de formation et de
détention des portefeuilles, ainsi que selon le nombre de secteurs d’activité
composant les portefeuilles extrémes de gagnants et de perdants.

Les principales conclusions de cette étude sont les suivantes. Tout d’abord, les
stratégies de momentum des rendements sectoriels au Canada sont rentables sur
des horizons de formation et de détention de trois a neuf mois. Plus précisément,
les stratégies basées sur des horizons de six mois dominent les autres stratégies
quel que soit le nombre de secteurs d’activité considéré par portefeuille, quoique
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la relation rendement-risque soit grandement améliorée avec 1’ajout de secteurs
dans les portefeuilles. En effet, le passage de un a quatre secteurs d’activité dans
les portefeuilles extrémes procure un fort effet de diversification, réduisant le
risque total de moitié. Enfin, les stratégies basées sur des horizons de 12 mois ne
sont rentables dans aucun cas.

La meilleure performance, celle du portefeuille couvert composé de quatre
secteurs dans les portefeuilles gagnant et perdant et dont I’horizon de formation et
de détention est de six mois [6/6,4], aurait été de 6,4 % en moyenne annuellement
pour un écart type annualisé de 12,1 %. A titre de comparaison, le rendement
excédentaire du TSE 300 par rapport aux bons du Trésor canadiens aurait été de
2,84 % (10,4 % — 7,56 %) pour un risque de 16 %. Cela représente une nette
bonification du rendement par unité de risque avec 0,53 pour la stratégie [6/6,4]
comparativement a 0,18 pour le TSE 300. Toutes les conclusions précédentes
sont corroborées par les tests faisant abstraction de I’hypothese de normalité des
rendements.

Lorsque I’exposition aux trois facteurs de risque identifiés par Fama et French
est constante sur I’ensemble de la période, le rendement anormal (coefficient
alpha) du portefeuille couvert de la stratégie [6/6,4] aurait été de 6,21 % par année
en moyenne (test ¢ de 3,12), soit une faible différence par rapport au rendement
total. Ce résultat vaut également lorsqu’on permet aux coefficients d’exposition
aux facteurs de risque de varier dans le temps. Le risque encouru n’expliquerait
donc qu’une tres faible partie du rendement moyen des stratégies de momentum
sectoriel et de la volatilité des rendements des portefeuilles couverts. La compa-
raison des rendements des stratégies de momentum basées sur les rendements
totaux avec ceux de stratégies alternatives basées sur les composantes spécifiques
et factorielles des rendements, fait ressortir que la rentabilité des stratégies de
momentum sectoriel proviendrait essentiellement de la composante spécifique du
rendement de la période de formation. D’autres explications possibles de la renta-
bilité des stratégies de momentum non reliées au risque sont également passées en
revue, méme si elles ne font pas I’objet de tests empiriques. Enfin, notons que si
notre attention tout au long de I’article a porté sur le momentum de rendement,
Chan er al. (1996, 2000) ainsi que Jegadeesh et Titman (2001a et 2001b) mettent
en évidence des résultats similaires sur le momentum des bénéfices anticipés.

En conclusion, on peut soulever la question de la mise en ceuvre pratique
d’une telle stratégie. En effet, il est possible que des contraintes opérationnelles
viennent amputer une partie de la rentabilité des stratégies de momentum secto-
riel. Si I’on constitue les différents indices sectoriels en négociant tous les titres
les composant, les frais de transaction seraient trop élevés et pourraient grever les
profits des stratégies de momentum sectoriel. Toutefois, I’avénement récent des
nouveaux fonds indiciels de Barclay qui ont été créés sur certains indices secto-
riels du TSE 300 pourrait permettre de rendre plus opérationnelle une telle straté-
gie en permettant de négocier directement les secteurs identifiés aux portefeuilles
extrémes. De la méme facon, un gestionnaire de portefeuille peut utiliser des swaps
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dans lesquels les secteurs sont reconstitués. Ces instruments financiers exposent le
gestionnaire de portefeuille a des cofits de transaction non négligeables (de 1’ordre
de 1 % a 2 % par transaction), ainsi qu’a des cofits reliés a des problemes de liqui-
dité. Les gestionnaires doivent alors trouver un compromis entre les cofts reliés
a 'impact de prix non désiré sur les titres ayant la plus faible pondération dans
I’indice et les cofits d’une réplication imparfaite de I’indice. Enfin, un gestionnaire
de portefeuille canadien peut tirer profit du momentum sectoriel en accordant aux
secteurs d’activité des poids supérieurs ou inférieurs a leur capitalisation dans
I’indice selon qu’ils ont été gagnants ou perdants au cours des derniers mois.
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ANNEXE

MODELE A TROIS FACTEURS

Le modele a trois facteurs est d’abord présenté sommairement, par la suite la
méthodologie de construction des trois facteurs ainsi que celle de calcul des ren-
dements anormaux des stratégies de momentum sont présentées.

Le modéle a trois facteurs

Depuis 1993, la majorité des études portant sur la performance a long terme
utilisent comme modele générateur des rendements le modele a trois facteurs de
Fama et French (TFPM), qui consideére le rendement excédentaire du marché
(R, — Rf) et le rendement de deux portefeuilles couverts basés sur la taille et le
ratio valeur comptable sur valeur marchande des fonds propres (ratio book-to-
market). Le premier portefeuille couvert (SMB : Small minus Big) consiste a ache-
ter les actions d’entreprises dont la capitalisation boursiere est faible et & vendre a
découvert les actions de celles dont la capitalisation boursiere est importante. Le
second portefeuille couvert (HML : High minus Low) consiste a acheter les
actions d’entreprises dont le ratio book-to-market est €levé (titres de valeur) et a
vendre a découvert les actions de celles dont le ratio book-to-market est faible
(titres de croissance). Selon ce modele a trois facteurs observables basés sur les
caractéristiques des entreprises, le rendement attendu d’une action est égal a :

ER)=R +b[ER,)~R] +sESMB) + h E(HML) (A1)

ou b, s, et h représentent respectivement les expositions aux différents facteurs de
risque, soit le marché, SMB et HML.

Construction des facteurs

Les données utilisées lors de la construction des facteurs proviennent, pour la
période de 1960 a 1985, des bases de données TSE/Western pour la capitalisation
boursiere des entreprises et les rendements ainsi que de Financial Post pour le ratio
book-to-market; pour la période de 1986 a 2000, toutes les données proviennent
de la base de données Standard & Poors COMPUSTAT °.

A D’instar de Fama et French (1993), des tris indépendants sont réalisés sur
les variables de taille et de book-to-market. Lorsque 1’information comptable est
disponible au mois de juin de chaque année, tous les titres sont alloués a deux
groupes (small ou big, S ou B) selon que leur capitalisation boursiere est inférieure
ou supérieure a la médiane. De maniere similaire, au mois de juin de chaque
année, les titres disponibles dont le ratio book-to-market est positif sont triés de
facon décroissante et répartis dans 3 groupes : les titres dont le ratio est supérieur
au 3¢ décile sont dans le groupe H (high), ceux dont le ratio est inférieur au
7¢ décile sont dans le groupe L (low) et les autres 40 % dans le groupe du centre, M.
Pour chacun de ces portefeuilles d’actions, les 12 rendements mensuels suivant le
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tri sont calculés, soit de juillet de I’année 7 + 1 a juin de I’année ¢ + 2. Le portefeuille
SMB est calculé de la facon suivante ([(S/H + S/M + S/L) — (B/H + B/M + B/L)|/3)
alors que le portefeuille HML est calculé ainsi ([(H/S + H/B) — (L/S + L/B)]/2).
Les rendements mensuels de chaque groupe dans les portefeuilles SMB et HML
sont pondérés selon la capitalisation boursiere de début de mois.

Estimation de la performance anormale

Une fois les séries ((R L~ R f), SMB et HML) de rendements mensuels calculées,
nous estimons la performance anormale a I’aide de I’ordonnée a 1’origine du
modele a trois facteurs. La régression utilisée est donc la suivante ou le parametre
a, représente le rendement anormal mensuel moyen du portefeuille :

R, =a +b,R —R)+sSMB +hHML +e, (A2)
ou R, représente tour a tour le rendement du portefeuille couvert P, — P, le

rendement excédentaire du portefeuille gagnant P et perdant P,.

i
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