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Motivation

Le MEDAF est 'un des modeles d’évaluation des prig detifs financiers les plus
ceélebres.

- Le rendement anticipé d'un actif financier dépend rédndement anticipé du
portefeuille de marché, avec un parametre (le lm&iagtant dans le temps.
- Plusieurs tests du MEDAF ont été proposeés dans la tutérdondeés sur
0 Des séries temporelles des rendements
0 Des séries en coupe instantanée
0 Les deux dimensions a la fois.
- Tous ces tests soulévent un certain nombre de problé&mesraétriques

o Certains régresseurs sont estimés
0 Les termes d’erreur sont non-normaux et leur distioouwiarie dans le temps.

- Le MEDAF a d’'importantes conséguences pour les gediessctifs.

Objectifs de ce chapitre:

- Tester le MEDAF a partir de différentes approches
- Analyser certains problemes économetriques
- Evaluation de portefeuilles.
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Présentation du MEDAF

Il y a 3 étapes dans la mise en place du MEDAF :

1.Le MEDAF est fondé sur l'analyse du probleme sidection du portefeuille
optimal de Markowitz (1959): Les investisseurs qui adoptent un critere
d’optimisation de la composition de leur portefeudtent détenir unportefeuille
efficient, c’est-a-dire le portefeuille dont le rendement msiximal et la variance
minimale.

2. Tobin a montré que l'investisseur peut décomposer la démdtalocation de son
portefeuille en deux temp3tieéoreme de séparation des fonds d'investissement

1. il choisit le meilleur portefeuille d'actifs risques
2.1l combine ce portefeuille avec l'actif sans risqudad®n a obtenir le niveau de
risque gu'il désire.

Si les investisseurs ont des anticipations homogenesgoris tous détenir le méme
portefeuille d'actifs risqués.
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Présentation du MEDAF

3. Treynor, Sharpe et Lintner ont étudié lesmplications en termes d’équilibre:
C’est le Modele d'Evaluation des Actifs Financiers(MEDAF) ou Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Cette relation s'écrit sous la forme d’unkatren linéaire
entre I'exces de rendement du titre et 'exces ddement du portefeuille de marché :

E[r]-r = ﬂ x (E[rnd-—rs)
Primederisque betade Primederisque
del'actif Iactif dumarché

ou le béta de I'actif est défini comme le rappotreha covariance entre le rendement
du titre et le rendement du portefeuille de marehda variance du portefeuille de
marche :

_ CO\‘[ ri,t J rm,t]
VIl

I&
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Présentation du MEDAF

Le béta de l'actifi mesure comment le rendement de l'actiést affecté par un
changement dans le rendement du portefeuille dehd®aft on considere la régression

suivante
e =8 Thrg, +tu,
avecu; , non correle aveg,;, soitCoVr,,;,u; .] =0, alors on a par construction

VI[r = IBiZV[rm,t] +VI[u, ] ou Uiz = /Bizari t 0&

Le risque total de l'actif (O'iz) est la somme du risque systématiqiéd:), c’'est-a-
dire corrélé avec le risque du marché, et du risqaeifsgue (05).
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Presentation du MEDAF
Le cas avec actif sans risque (MEDAF standard)

Sharpe et Lintner supposent gu’il est possible d’emtpruet de préter a un taux
d’intérét sans risquaMEDAF standard).

Cette version du MEDAF s’écrit sous la forme, bien ¢cann
E[r¢]l=r¢¢ + B (Elrmel —rey) 1=1...,N (1)
ou en termes d’'exces de rendement,

E[Z;] = BElzm]  §=1...N (2)

. _CoVr, 1] _CoVz,,z,,]
AT NV T Vi

' le rendement du portefeuille de marcheg, le rendement de I'actif sans risque

Ziy =l — Tl €UZn =gy — ey
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Présentation du MEDAF

Le cas avec actif sans risque (MEDAF standard)

La prime de risque sur l'actif E[z ], ne dépend que du coefficient béta du tfffe
avec un facteur de proportionnalité égal a la pameisque du portefeuille de marche,

E[z,,]. Ce facteur de proportionnalité éstméme pour tous les actifs=1, ...,N.
Difficulté : ni 8 ni la prime de risque du marcli$z,,;] ne sont observables.

Sir; , est traité comme non aléatoire, les deux ecritunesespiivalentes.

Dans les travaux empiriques, les variables retenuesmesurer le taux sans risque
sont traittes comme aléatoires et les bétas issus desspeécifications (1) et (2)
peuvent differer.
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Presentation du MEDAF
Le cas avec actif sans risque (MEDAF standard)

Les tests empiriques du MEDAF standard ont portéreis implications :

1. La constante est nulle dans I'équatitiz, ] =a; + BE[z,,] ;

2. Le coefficient béta capture completement |laatemn des primes de risqu€z ]
entre les titres ;

3. La prime de risque du portefeuille de maréiz,,,] est positive.
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Présentation du MEDAF

Le cas sans actif sans risque (MEDAF zéro-béta)

Black (1972) a proposé une version plus génerale dDME qui ne nécessite par
d’actif sans risque. L'exces de rendement anticipéagéfli par rapport au rendement
du portefeuille zéro-béta dépend linéairement aeb&a :

Elr ] = Elfome] + B (Elfme] — Elfome]) i =1..,N

ou E[rgn¢] est le rendement du portefeuille zéro-béta associ@oatefeuille de
marche.

Le portefeuille zéro-béta est le portefeuille guia glus petite variance parmi tous les
portefeuilles qui sont non corrélés avec le portdleude marché. (Tout autre
portefeuille non corrélé avec le portefeuille dercha aurait le méme rendement
anticipé, mais une variance supérieure).
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Présentation du MEDAF

Le cas sans actif sans risque (MEDAF zéro-béta)

L'analyse économeétrique du modele de Black traitefglement du portefeuille zéro-
béta comme une quantité non observable, ce qui oapmeplun peu l'analyse par
rapport au modele de Sharpe et Lintner.

Si on considere le modele de marché suivant :

Elri¢l=a; + BElry]  1=1...N

le modele de Black impose les contraintes suivantes :

0, = Elfom¢]A-B)  Oi=1..,N

Remarque: Il s'agit en fait d'un modele a 2 facteu§[r,,;] et E[ry,].
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Tests du MEDAF

L’approche par les séries temporelles

Le MEDAF est un modele a une période : il ne dinrsur la dynamique des

rendements. Pour I'analyse économétrique, il fautcdajouter des hypotheses
concernant la dynamigue des rendements. Simplemestippose que les rendements
sont iid.

C’est bien slr une hypothese tres forte, mais c’estritheiement cohérent avec un
MEDAF qui prévaudrait péeriode par période. C’est auss approximation empirique
du comportement des rendements a une fréquence niensuel

On se concentre tout d’abord sur le modele de Sretrpetner et plus précisement
sur la £ implications du modéle, a savoir que la constantia dégression est nulle.
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Tests du MEDAF

L’approche par les séries temporelles

Une premiere stratégie, intuitive, pour tester le MEDconsiste a utiliser I'approche
séries temporelles uniguement. Cette approche a ate suitialement par Black,
Jensen et Scholes (1972). Elle est fondée sur la ragressvante :

Zi, =4 +5 Zmt T &y t=1...,T

pour chaque actif separement, avgc=r,, —r; etz =r, . —I;,.

Alors, on pourrait tester I'hnypothese nulig, : a, =0 pour tous les actifs a partir de
I'estimation par les MCO : il suffit pour cela diider la t-stat

A ﬁ A T 2 1 22 2
tfa.]=—= avec Via.] = dV[g,]==|1+"7T" o]
[ |] \/\TC’)\'I] [ ] Zt:]_ t [ ,t] T[ Jzzmj &

Sous I'hypothese nulle, on sait qua-statt[a. ] est distribuée comme une distribution
de Student;_,.
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Tests du MEDAF

L’approche par les séries temporelles

Exemple pour 3 titres du SMI a partir de donnéestidiennes sur la période 1988-

2004.

Roche Swatch UBS
f 0,0292 0,0310 0,0027
S5 0,0142 0,0247 0,0176
t(a;) 2,0536 1,2541 0,1556
Jit 0,9014  0,8941  1,0932
>4 0,0248 0,0365 0,0307
t(3) 36,4094 245251 356312
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Tests du MEDAF
L’approche par les séries temporelles

En fait, le MEDAF est un modele beaucoup plus m&str tous les coefficientsa,

devraient étre conjointement égaux a OL’hypothese nulle du MEDAF est donc
H,:a,=...=a, =0, est'nypothese alternative s’écHt, : [i telquea;, # . O

Si les estimations des parametmesetaient indépendantes, il suffirait de comparsr le
t-stat obtenues pour chaqagavec la distribution théorique (distribution deidint).

Le probleme est que les estimations desie sont pas indépendantes. La raison est
que les termes d'erregy, ne sont pas nécessairement indépendants les siasitles,

c'est-a-direCo\¢; ,,&; ] # 0 pouri # j.
Deux solutions peuvent étre adoptées pour résmadpeobleme :

1. le regroupement des titres sous forme de portédsuil
2. le test joint de 'ensemble des parametres
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Tests du MEDAF
L’approche par les séries temporelles

Le regroupement des titres sous forme de portefeuilles

Comme le probleme vient du fait que les termegaliersont corrélés entre eux, une
solution consiste a regrouper les titres. Pour, @glgeut se constituer des portefeuilles
a partir des titres individuels et estimer la fielasuivante pour un portefeuilpedonné

Zoy =Qp+ BpZoy tEpy t=1..T

ou z,, est simplement la moyenne des exces de renderasrtitees inclus dans le
portefeuille.,@’p est le risque moyen des titres individuelgrgtia constante moyenne.

Les portefeuilles sont constitués sur la base defficients 5 estimés sur une période
passée, de facon a regrouper des titres ayantadsesé@ristiques proches.

Exemple: Test du CAPM a partir des rendements mensuel8sans (1931-65) et de
10 portefeuilles (P1 contient les titres les pisgués et P10 les moins risqués).
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Tests du MEDAF
L’approche par les séries temporelles

P1 P5 P10
a; (x100) -0,829 -0,543 2,012
t(a) -0,427 -0,887 1,868
Jii 1561 1,057 0,499
Corr[z,, 7] 0,963 0,992 0,898
a(£p,) (€n %) 3,93 1,24 2,18

Source: Black, Jensen et Scholes (197)e Capital Asset Pricing Model:
Some Empirical Tests, Studies in the Theory oft@hldiarkets

Remarques: @, est négatif pour les portefeuilles risqué% 1) et positif pour les

portefeuilles peu risqués@’g <1). Donc les titres risqués ont eu tendance a gagner

moins en moyenne au cours de la période et lesstpeu risqués a gagner plus.
Toutefois, les t-stat sont peu significatives. Danejet du MEDAF est peu marqué.
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Tests du MEDAF
L'approche cross-section

Le probleme de I'approche par les séries temparele gu’elle ne permet pas de tester
un ensemble large d’'implications du MEDAF. En patier, elle ne dit rien sur le fait
gue le rendement de tous les titres doit reagiadaéme facon au facteur béta. Pour
cette raison, une approche plus complete a étélappér. Elle se fonde sur la
combinaison de la dimension temporelle (pour estilmecoefficient béta) et de la
dimension des titres.

La premiere étape (dimension temporellexonsiste a estimer les coefficients béta,
pour chaque actifséparément, en supposant que les béta sont cisndéans le temps

Zi,t =4, +ﬂi Zm,t +£i,t t:l,,T

Le termea; a été ajouté dans cette spécification, alors gwil &tre égal a O selon le
MEDAF. On s’attend donc a ce qae = p0Our tout actif.

Cette premiére étape nous donne une estimgiate 5.
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Tests du MEDAF
L'approche cross-section

2. La deuxieme étape (dimension cross-sectiondnsiste a régresser les exces de
rendement sur les béta. Pour chaque gatifi calcule legxces de rendement moyens
z =1, —r;,i=1,..N. On estime alors la régression suivante

zi :wo'l'wygi +Vi | :].,...,N
ou B est I'estimation obtenue lors de la premiére étape

Si le MEDAF est valide, on s’attend a ce gque= et@, =2z, =1, —T1,, C'est-a-dire
I'exces de rendement moyen du portefeuille de n#&arch

Par exemple, le test de 'hypothese nilg: ¢, = esbfondé sur lastat

o

t@,) = P
&

qui suit sousH, une distribution de Studety_,, .

0
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Tests du MEDAF
L’approche cross-section — probleme d’erreur daes Variables

L’estimation dans la dimension cross-section nattieas compte du fait que le
regresseups. a étéestimédans la premiere étape. Il s’agit d’'un problener@dur dans
les variables. Il implique un biais dans I'estimatde la variance dg, et(,.

Supposons pour voir cela que le coefficient bétianéss. s’écrit sous la forme :

N

B =5+

ol lerreur de mesurer est un processus iid normaE[(i]= , Var[u]=0] et

Coju;,u;]=0sii # j).

La relation estimée est donc de la forme suivante :
Z =+ B+%  1=L1..N

avec  V; =V —¢yu
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Tests du MEDAF
L’approche cross-section — probleme d’erreur daes Variables

Quel est le biais dans I'estimation gig et(;, quand on utilise5, au lieu deB ?

Pour voir cela, supposons que l'erreur de mesur@’est pas corrélee a l'erreur
spécifiquev,. Dans ce cas, I'estimateur des MCQydes’écrit, comme d’habitude :

0, = CoVf3,2] _Codg tu ¢ tyn5tvi] _ CodB.¢fB]l _ g Nalf]
! Var| [ﬁ] Var[ 5 +u] Var[8)+Var[u] Varg]+Varlu]

soit finalement

lp — ¢’1
' 1+Varu]/Var 8]

CommeVar[u,]/Var[4]0[01], 'estimateunp, est biaisé vers le bas.
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Tests du MEDAF

L’approche cross-section — probleme d’erreur daes Variables

0.06

Estimateur de ¢ ;

dans le cas d'une erreur sur la variable

0.05 -

0.04

0.03 -

0.02

0.01

0.00

vraie valeur de ¢, = 0.05

0.0

0.1

0.2

0.3 0.4 0.5 0.6
ratio Var [u;]/Var[3;]

0.7 0.8 0.9

1.0
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Tests du MEDAF
L’approche cross-section — probleme d’erreur daes Variables

Il est important de noter qgue méme pour un gramamdlon, tant que la variance de
I'erreur de mesure est positive, le parametre égfiprest biaisé vers le bas.

Comme l'estimateur des MCO dg, s’écrit ¢, =z —401,[31, on en déduit qu’il est
biaisé vers le haut.

On en deduit finalement que le test des hypotheskssy, = Oety, =z =1, T,
donnera en général des conclusions erronées.

Solution : le regroupement des titres sous forme deoptefeuilles (le retour !).
(Remarque: dans I'approche série temporelle, le regroupeémise a tenir compte de

la covariance entre les erreurs des differentsstitici, il doit tenir compte de la
covariance entre I'erreur de mesure et I'erreucisip@e).
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Tests du MEDAF
L’approche cross-section — probleme d’erreur daes Variables

Comme précédemment, I'idée est de se constituepatsfeuilles de titres présentant
des caractéristiques similaires en termes de coaifi béta. Autrement dit, on trie les
titres selon la valeur de leur coefficient bétanestsur une période passée. On découpe
I'ensemble des titres en 10 groupes. Le premietefmrille est constitué du premier
decile de titres ayant les plus petits béta. Laideportefeuille est constitué du dernier
decile de titres ayant les plus grands béta. (etieédure assure que les parametres
estimégy, ety, sont virtuellement sans biais.

Exemple: Test du CAPM a partir des rendements mensuel8sans (1931-65) et de
10 portefeuilles (P1 contient les titres les plisgwés et P10 les titres les moins
risqués). On estime la régression suivante poynomefeuillep donné

Zp=w0+wl/ép+vp p=1,,10

eton s’attend ace que, = eby, =z,.
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Tests du MEDAF
L’approche cross-section — probleme d’erreur daes Variables

La régression menée sur 'ensemble de la périodeall®s estimations suivantes :

/R 0,00359
t(J,) 6,52
&, 0,0108
Y, =z, 0,0142
t, —u,) 6,53

Source: Black, Jensen et Scholes (197R)e Capital Asset Pricing Model:
Some Empirical Tests, Studies in the Theory oft@lldiarkets

Les deux hypotheses nullgg = edy, =z,
par les données.

r, — I, sont tres nettement rejetées
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Tests du MEDAF
L'approche séries temporelles : le modele de Black

Revenons au modele de Black, qui ne suppose pastéace d’un taux sans risque
Elr; ] =ElromJA-5) +Elr. 15 i=1...,N

Dans I'approche par les series temporelles, ce la@iecrit sous la forme
e =a; + B & t=21....T

avec l'implication suivante du MEDARa; = E[r,,, J(1- 5).

Cette implication est plus compliquée a testerlguest deH, :a = Oans le modele
de Sharpe et Lintner : les parametfz®t E[r,,] rentrent de fagonon-linéaire. Plus
précisement, le test porte donc sur I'hypothesaaste :

Hota, =yQA-By),...ay =yQA-By) avecy = E[roy]
H,:L telquea;, =y@d-24).
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Tests du MEDAF
L'approche cross-section — le modele de Black

Plutét que de mettre en place ce test complique Badimension série temporelle, on
peut poursuivre la démarche cross-section. Uneefstisnes les parametrgs dans la
dimension temporelle, on peut estimer le modeéls $miorme

=y, +wlléi +V, I=1...N

Dans cette version du MEDAF, on doit avoiry, =T, ety, =1, — Ty,

Evidemment, comme le taux zéro-b&a est inconnu, ce modele est beaucoup plus
flexible vis-a-vis du MEDAF. Ce qu'on peut testerest H,:¢,+y, =r,,. La
statistigue de test est

Do+, — Ty

0-4170 +(J

tWPo+y—1) =

A~ 2 — a2 A~ 2
avec Oy .y =0y t0p + 2Co\,,¢,]

qui suit sousH, une distribution de Studety_,,.

De fait, en général, on ne rejette plus le MEDAISduI'ill est spécifié de cette facon.
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Tests du MEDAF
L’approche cross-section de Fama et MacBeth (1973)

Il est possible d’'aller encore un peu plus loindéas implications du MEDAF. En
effet, ce modele implique que seul le parametra lo@it influencer I'évolution du
rendement d’un titre.

Fama et MacBeth ont proposé d’ajouter certainesabigss dans l'explication du
rendement d’un portefeuille donné et de testeesivariables additionnelles jouent un
rble significatif. lls considerent alors la régriesscross-section suivante :

[ =Wo + Wi By +o 35 + 8, (8) +u,  p=1..,N

Sous I'hypothese nulle que le MEDAF est validedort avoiry, =y, ¢, =T, — T,
ety,=y;=0.

- Siy, # 0, alors il existe des non-linéarités dans la retatiu MEDAF
- Siy, # 0, alors le risque diversifiable affecte le rendet@enticipé du portefeuille.

Dans les deux cas, il s’agit d’'un rejet du MEDAF.

Bachelor/Licence Pr. Eric Jondeau — Finance Empirige 28/36



Tests du MEDAF
L’approche cross-section de Fama et MacBeth (1973)

Résultats empiriques. Fama et MacBeth estiment leur modéele sur laodéril935-
68, en répétant le méme exercice chaque mois, @ fa observer comment les
parametresy,, ¢, ,,,; Yarient au cours du temps.

lIs obtiennent qu’en moyenne les parameggset ¢/, ne sont pas significativement
différents de O et que le terme d’erreyrn’est pas autocorrélé au cours de la période.

Ces différents résultats sont globalement favosahleMEDAF.
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Evaluation des performances
Mesures de performance

Pourquoi évaluer les performances ?

- pour évaluer les gestionnaires de fonds (paurdeponsables des fonds)
- pour sélectionner les actifs financiers (posritevestisseurs)

Les mesures de performance les plus connues samtite de Sharpe, le ratio de
Treynor et l'indice de Jensen. Typiquement, cesumessont calculées sur de longues
périodes. Le fonds avec la mesure la plus élevisaasidéré comme le meilleur.

Dans les années 1960, I'hnypothese de marché affigiait assez largement acceptée.
On considérait que les prix incorporaient toutéfdimation si rapidement et
efficacement qu'un investisseur non informé dew@gager le méme rendement qu'un
expert.

Les premiéeres études sur la capacité des fondsedtissement a dégager de meilleures
performances que le marché ont conclu que les fordaient pas en fait capables de
sélectionner plus efficacement les titres que ldsea investisseurs (Treynor, 1965,

Sharpe, 1966, Jensen, 1968).
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Evaluation des performances

MEDAF et mesures de performance
Le MEDAF prédit que sous certaines hypothesesicagés

e tous les agents ont des anticipations homogenes

les agents déterminent leur portefeuille en maxantisle critere espérance-
variance

les agents peuvent emprunter ou préter des monllantgs au taux sans risque
le marché est a I'équilibre a tout instant

les primes de risque, ajustées pour la composaggensatique du risque
(E[r;]-r1;)/ B doivent étre les mémes pour tous les titres

Eln]-re _ Eln]-r,
A 5

=...=E[r, ]-r;
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Evaluation des performances

MEDAF et mesures de performance

En réalité, le marché peut tres bien ne pas dtégailibre pendant de courtes périodes
pendant lesquelles il peut exister des opportumigegrofits. Par exemple, les agents
peuvent avoir des anticipations divergentes. llaésts intéressant de pouvoir classer
les performances de différents actifs par rappam andice de performance global

Un tel indice permettrait de mesurer les rendemefserveés par rapport a une
situation d'équilibre.

Cette question sur les mesures de performanceaggtiylierement importante dans un
domaine de la Finance, les fonds d'investisseniéimtfonds d'investissement permet
aux gérants d'investir dans un nombre importantitdes, de facon a optimiser les
performances du fonds. Ce qui intéresse les irsgesirs individuels est alors de savoir
si les performances d'un fonds donné sont meikeumee les performances du
portefeuille de marché ou d'une sélection aléatdes titres. Cette question est
importante si les performances futures d'un formd sorrélées aux performances
passées du fonds. (Cette relation n'a toutefoigpesre été établie fermement.)
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Evaluation des performances
MEDAF et mesures de performance — Indice de Sharpe

L’'indice de performance de Sharpe pour un portdéepiest défini comme I'exces de
rendement moyen sur la période [l divisé par I'écart-type

P A
Jp

= —1\T 52 _ 1
ou p_?zt =1 p.t et 0 Zt 1(rpt

Le gestionnaire de fonds sera consideré comme gauermant qu'une stratégie de
sélection aléatoire si la valeur de l'indice derBlalu fonds est supérieure a la valeur
de l'indice de Sharpe du portefeuille de titreec@nnés de facon aléatoire.

=

Le ratio de Sharpe suppose que toutes les comgssalt risque du portefeuille
doivent étre rémuneéreées, alors que le MEDAF momiie seul le risqué systématique
doit étre rémuneré (puisque le risque specifique e annulé par diversification).
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Evaluation des performances

MEDAF et mesures de performance — Indice de Treynor

L’indice de performance de Treynor est défini par
. -
_'p 'f
T,=——
Bp

ou ﬁp = ﬁpm/ﬁﬁ1 représente le risque systématique du fonds, a'eléte le risque qui
ne peut pas étre diversifié en ajoutant un acpp&mentaire dans le fonds.

Selon le MEDAF, l'indice de Treynor devrait étrenf&me pour tous les fonds quand
le marcheé est a I'équilibre.

On devrait donc investir dans des fonds dont lgedle Treynor est supérieur a I'exces
de rendement du portefeuille de marche.
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Evaluation des performances

MEDAF et mesures de performance — Indice de Jensen

L’'indice de Jensen mesure I'écart d’'un portefeyilde rapport a la droite du marché
des titres. Il est obtenu comme la constanjelans le modele de marché suivant :

rp,t_rf,t :ap+ﬂp(rm,t_rf,t)+5p,t t=1...,T

Un fonds est capable de dégager un exces de rentsm@erieur au MEDAF g7 ,
est positif. L'indice de Jensen mesure le rendermeatmal du fonds d’investissement.

L’'indice de Jensen ne permet pas de distinguee daticapacité a sélectionner des
titres tock-picking ability et la capacité a prévoir I'évolution du rendemelnt
portefeuille de marchémarket timing. Treynor and Mazuy (1966) ont proposé la
régression quadratique suivante :

— 2 _
(ot =l =y +/Bp(rm,t _rf,t) +5p(rm,t _rf,t) +gp,t t=1..,T

ou J, mesure la capacité a prévoir I'evolution du renelenau portefeuille de marche.

Ce parametre est positif si le gestionnaire augensoih parametre béta quand il recoit
un signal positif concernant I'évolution du marché.
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Evaluation des performances

Résultats empiriques

Plusieurs études ont mesuré les performances dds filinvestissement en utilisant
ces différentes mesures :

Shawky (1982) Performance de 255 fonds au cours de la périeda-T7.

« Méme classement pour les 3 indices. C’est lié stidola forte corrélation entre
o, et 3, pour chaque fonds.

 En utilisant I'indice de Sharpe, entre 15 et 20% fends ont de meilleures
performances gu’un portefeuille aléatoire.

* Pour l'indice de Treynor, les résultats sont un pwilleurs avec 33% de fonds
réalisant de meilleures performances qu’un portidealéatoire.

* L’indice de Jensen est significativement differdatO pour seulement 25 des 255
fonds, 16 avec unr, négatif, 9 avec u@, positif.
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