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RESUME

L’objectif principal de ce travail est de contribuer au débat sur la validité de I’hypothése de 1’efficience des
marchés. Nous testons 1’aptitude d’une stratégie d’investissement trés populaire basée sur le rendement du
dividende, la stratégie Dow 10 a réaliser des performances anormales que ce soit en période de croissance que
de crise. Les résultats montrent que les performances du Dow 10 ne sont pas significativement supérieures a
celles du marché de 2000 a 2011.
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ABSTRACT

The main objective of this work is to contribute to the debate on the validity of the efficient market hypothesis. We
are testing the ability of a very popular investment strategy based of dividend yield ratio, the Dow 10 strategy,
to perform the market in both growth and crisis periods. The results show that the performances of the Dow 10
are not significantly better than those of the market from 2000 to 2011.

Keywords: Dow 10 strategy, Portfolio value; Dividend yield ratio.
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INTRODUCTION

L’hypothese de I’efficience des marchés constitue I’un des piliers de la théorie financicre. Elle est
largement admise comme le noyau principal de la finance moderne aux yeux des chercheurs et des
professionnels. Selon Fama (1970), un marché financier est dit efficient si et seulement si I’ensemble
des informations disponibles concernant chaque actif financier coté sur ce marché est immédiatement
intégré dans le prix de cet actif. La théorie de I’efficience des marchés préconise que les prix des actifs
financiers égalisent les valeurs fondamentales, soit du fait de la rationalité des investisseurs, soit en
vertu des arbitrages qui feraient disparaitre toute anomalie de prix. Sa validation a donné lieu a de
nombreux travaux qui permettent de distinguer deux phases de son histoire.

Avant les années 80, les travaux précurseurs de Markowitz (1952) , Muth (1961) et Fama
(1965,1970) puis les contributions de Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966) ont permis
I’¢laboration et la validation empirique de I’efficience informationnelle des marchés. Dés lors,
I’hypothéese de I’efficience des marchés (HEM) est définie en référence a un modele de formation
des prix des titres : le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF). Ce modele postule que la
performance d’un investisseur est intimement liée au niveau de risque encouru par son portefeuille.
Le coefficient béta du MEDAF devient le seul indicateur utilisé pour mesurer le risque et prédire la
rentabilité des actifs financiers.

Ce postulat est largement contrarié par la découverte dans les années 80 de phénomenes
«anormaux ». Les travaux de Basu (1983) et de Rosenberg, Reid et Lanstein (1985) puis ceux de Fama
et French (1992, 1993, 1995) révélent que la performance des actions est aussi fonction de certains
ratios financiers. Ces derniers permettent de distinguer les titres en actions de rendement ou value et
en actions de croissance ou growth. Selon le rendement du dividende, une action de rendement ou
encore action value est une action dont le rendement du dividende est élevé. Une action de croissance
ou action growth a un rendement du dividende faible. Leurs études montrent que les portefeuilles
d’actions value enregistrent des performances supérieures a celles des portefeuilles d’actions growth
indépendamment du risque systématique.

Ces résultats sont a 1’origine de 1’apparition de la stratégie Dow 10 ou « the Dogs of the dow »
apparue aux Etats Unis. Cette technique d’investissement consiste a investir chaque année dans les dix
sociétés dont les rendements du dividende sont les plus élevés parmi les sociétés composant I’indice
de marché. L'un des atouts de cette stratégie est de se focaliser sur des actions d’entreprises saines.
En effet, les sociétés composant le principal indice du marché sont des entreprises traditionnellement
stables qui peuvent affronter le recul du marché grace a leur solide structure financiére. De plus,
cette stratégie emprunte a la gestion passive sa simplicité et sa faiblesse de colits de gestion et de
transaction. En méme temps, elle semble offrir la possibilité de réaliser des rentabilités supplémentaires
a partir d’une sélection de titres performants jugés sous évalués. En effet, Schneider (1951) montre
que la rentabilité du Dow 10 est supérieure de facon continue a celle de I’indice Dow Jones (DJIA)
sur la période 1937-1969. Selon O’Higgins et Downes (2000), le portefeuille Dow 10 fait mieux de
quatre points que le DJI4 de 1973 a 1998. Domian, Louton et Mossman (1998) montrent que les
performances du portefeuille Dow 10 sont meilleures que celles du marché américain dans les périodes
qui succedent sa formation que dans celles qui les précedent. Da Silva (2001) met en évidence le
succes de la stratégie Dow 10 sur les marchés Latino — Américains, a I’exception du marché Brésilien.

Les performances de la méthode Dow 10 sont d’un grand intérét pour la validation de I’hypothése
de I’efficience des marchés. Selon celle-ci, les investisseurs sont supposés ne pas étre capables de
« battre » le marché puisqu’ils achéteraient toujours des titres correctement valorisés. On comprend
dés lors que I’analyse des performances de cette stratégie populaire d’investissement constitue un
excellent moyen pour tester cette théorie.
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De fagon générale, cet article est une contribution au débat sur la validité de I"’hypothése de
I’efficience des marchés. 11 a pour objectif d’apprécier 1’existence de performance « anormale » de
la méthode Dow 10 sur le marché frangais au cours de la période 2000-2011. La particularité de cette
recherche réside dans sa période d’étude 2000-2011. En effet, celle-ci est sujette a deux événements
majeurs qui ont perturbé les marchés financiers mondiaux : la crise des valeurs technologiques de
2000 et celle des préts hypothécaires de 2006. Elle semble étre un moyen d’apprécier d’une part la
possibilité de recourir a des sociétés jugées stables appartenant au principal indice du marché comme
valeurs refuges en cas de crise et d’autre part d’obtenir une rentabilité supplémentaire au marché.

Le premier paragraphe de cet article expose la méthodologie de I’étude. Le second, quant a lui,
présente et discute les résultats obtenus.
I- LAMETHODOLOGIE DE ’ETUDE

Cette section présente d’abord la méthode de formation du portefeuille Dow 10 appliquée aux
titres composant le principal indice du marché francais, le CAC 40. Elle évoque ensuite les mesures
de la plus/moins value et de la rentabilit¢ du Dow 10 et du CAC 40. Enfin, elle expose 1’hypothése
de I’étude, les tests a effectuer et le recueil des données.

1- La formation du portefeuille Dow 10
La mise en ceuvre de la méthode Dow 10 sur le marché francais peut se résumer comme suit :

- le dernier jour de cotation de I’année ¢, les titres du CAC 40 sont classés dans I’ordre décroissant
de leurs ratios rendement du dividende. Ce ratio correspond au rapport du dividende versé en ¢
par le prix de I’action au dernier jour de cotation de cette année :

Rd,, = == (1)

Avec :

Rdl.y[ : le rendement du dividende de 1’action i de I’année t ;

D,-, t.'le dividende de [’action i versé au cours de [’année t ;

P’ : le prix de I’action i au dernier jour de cotation de ['année t.

- le premier jour de cotation de 1’année suivante (1+7), le portefeuille Dow 10 est constitué
en choisissant les dix premiers titres de la liste obtenue a 1’étape précédente. A cet effet, un
investissement équivalent est réalisé dans chacune des 10 actions a rendement du dividende élevé.
Ce portefeuille est conservé toute I’année ;

- une recomposition du portefeuille Dow 10 est effectuée chaque début d’année suivant les étapes
précédentes ;

- le dernier jour de cotation de chaque mois, la plus/moins value et la rentabilité du portefeuille
Dow 10 sont déterminées.

2- La mesure de la plus/moins value

La plus/moins value mensuelle du titre i correspond au pourcentage de gain/perte en capital. Elle
se définit comme étant la différence des cours de fin et de début de mois rapportée au cours de début de
mois. La plus/moins value est une composante de la rentabilité des titres et se détermine comme suit:

Rev- Iv- Sci- Eco- Gest- - Vol 2; N°2; pp. 61-70 ARTICLE ORIGINAL / ORIGINAL ARTICLE

Revue Ivoirienne des Sciences Economiques et de Gestion - RISEG




Rev- Iv- Sci- Eco- Gest- - Vol 2 ; N°2; pp. 61-70 ARTICLE ORIGINAL / ORIGINAL ARTICLE

Revue Ivoirienne des Sciences Economiques et de Gestion - RISEG

64  Revue Ivoirienne de Sciences Economiques et de Gestion (Rev. Iv. Sci. Eco. Gest.) - RISEG- © EDUCI. Vol 2 - N°2

—P
PMV. =1 °/ )

Ou:

PMYV, la plus/moins value ou taux de gain/perte en capital de [’action i au mois j ;
Pu . le cours de l’action i au premier jour de cotation du mois j ;

P le cours de I’action i au dernier jour de cotation du mois j.

La plus/moins value du portefeuille p au moisj est la moyenne arithmétique des plus/moins values
des N titres le composant :

N
2.PMV (3)
PMVPJ = —N

3- Le calcul de la rentabilité

La rentabilité mensuelle de chaque titre i se définit chaque fin de mois j comme le rapport des
revenus générés au cours de ce mois par le prix de I’action au début du mois :

P —P )+D. .
R..:(”’ L) o/ “4)

L]

i,J
Ou:
Ru" la rentabilité du mois j de ’action i ;
P, le cours de I’action i au premier jour de cotation du mois j ;
P’U 2 le cours de I’action i au dernier jour de cotation du mois j ;
i le dividende de [’action i versé au cours du mois j.

Les rentabilités mensuelles (R ) et (R ) respectivement des portefeuilles Dow 10 et CAC 40
correspondent aux moyennes arlthmethues des rentabilités mensuelles des titres les composant :

10 40
2R, 2R,
— =1 _ =l

= (%)
R = R =
psJ 10 m,j 40

Afin de « gommer » le caractére non symétrique et leptokurtique des rentabilités discrétes, les
rentabilités mensuelles des Dow 10 et CAC 40 sont mises sous forme logarithme (Aftalion (2000)
et Huyen (2005)) :
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r,,=Ln(1+R, ) r,;=Ln(1+R, ) (6)

La rentabilité en exces (p) est ¢gale a la différence entre la rentabilit¢ du
portefeuille Dow 10 (rpj) et la rentabilité du portefeuille de marché (rmJ) :

(7

4- Enoncé de ’hypothéses de I’étude

Selon la théorie de I’efficience des marchés, toute stratégie, la meilleure soit elle, ne peut réaliser
des performances supérieures a celles du marché sur une longue période. En d’autres termes, les
meilleures stratégies ont des performances statistiquement ¢égales a celles du marché sur le long
terme. Les résultats de la stratégie Dow 10 sur les importants marchés boursiers semblent soutenir
le contraire. Ils montrent que ce portefeuille permet d’obtenir une différence de rentabilité positive
significative par rapport au marché. L’existence d’une telle performance « anormale » sera testée sur
le marché frangais a partir de I’hypothese H :

H, : « La stratégie Dow 10 bat le marché frangais ».

5- Le test de performance de la stratégie Dow 10

Deux tests permettent d’examiner la capacité de la stratégie Dow 10 a réaliser des performances
exceptionnelles:

- le test de Student ;
- le test du coefficient I’alpha (ap) de la régression de Sharpe.

Le test de Student permet d’analyser 1’excés de rentabilité dégagé par le portefeuille Dow 10 sur
le CAC 40. Un excédant significativement supérieur a zéro traduirait une surperformance du Dow
10 par rapport au CAC 40.

Le coefficient alpha (ocp) de la régression de Sharpe, quant a lui, mesure la partie exceptionnelle
positive (négative) de la rentabilité moyenne pouvant étre attribuée a un choix judicieux (néfaste)
de titres ayant des rentabilités « anormales ». En I’absence de cette capacité de choix, la rentabilité
moyenne du portefeuille Dow 10 devrait étre proportionnelle au risque et I’alpha nul. Si le coefficient
alpha est significativement positif (négatif), la stratégie Dow 10 a une capacité a distinguer les actifs
surperformants (sous performants).

6- Les données

Les données sont recueillies sur la période allant du 31 décembre 1999 au 31 octobre 2011 a
partir de la base de données Datastream. Il s’agit des cours de début et de fin de mois ainsi que du
dividende versé chaque mois des titres composant annuellement 1’indice CAC 40. Ces données sont
ajustées pour tenir compte des divisions de nominal et des distributions d’actions gratuites. Les taux
des obligations de type OAT 1 mois sont extraits des statistiques publiées par la banque de France.
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Le Saout et Fontenla (2004) ont montré que la modification de la méthodologie de calcul des
pondérations des valeurs composant I’indice CAC 40 amplifie les phénoménes de surpondération au
sein de cet indice. Ce changement de méthodologie est par conséquent susceptible d’introduire un
biais dans les performances anormales du Dow 10 par rapport au CAC 40. Pour 1’éviter, nous optons
pour une technique simple de constitution du portefeuille de marché sur toute la période d’étude:
I’équipondération. Notre portefeuille CAC 40 est donc constitué a partir d’un investissement égal
effectué sur chacun des titres. La rentabilité du CAC 40 équipondéré tient compte des dividendes
versés et se détermine —dividendes inclus- comme indiquée ci-dessus.

II- LES RESULTATS DES TESTS

L’examen des performances de la stratégic Dow 10 débute par une analyse préliminaire des
rentabilités avant la présentation des statistiques descriptives et I’exposition des résultats des tests.

1- ’ANALYSE PRELIMINAIRE DES RENTABILITES DU DOW 10 ET DU CAC 40

Les performances mensuelles par année du Dow 10 et du CAC 40 sont regroupées dans le tableau
suivant :

Tableau 1 : Les rentabilités mensuelles moyennes du Dow 10 et du CAC 40 de 2000 a 2011

Les rentabilités mensuelles des portefeuilles Dow 10 et CAC 40 correspondent aux moyennes arithmétiques des
rentabilités des N titres les composant. La rentabilité mensuelle d 'une action se définit comme le rapport des
revenus geénérés au cours du mois par le prix de [’action au début de ce mois. Chaque mois j, un excédent de
rentabilité ('“/, ) est dégagé en faisant la différence entre la rentabilité du Dow 10 et celle du CAC 40. Ainsi,
142 excédents de rentabilité sont calculés sur la période allant du 31 décembre 1999 au 31 octobre 2011.

Excédent de rentabilité du

Années  Rentabilité du Dow 10 Rentabilité du CAC 40 Dow 10 sur le CAC 40

R) (R,) (r=R,-R)
2000 0,942% 0,239% 0,704%
2001 -0,070% -0,709% 0,638%
2002 -1,729% -1,297% -0,432%
2003 2,430% 1,410% 1,020%
2004 0,702% 0,532% 0,170%
2005 1,449% 1,135% 0,314%
2006 1,938% 1,472% 0,466%
2007 0,032% 0,320% -0,288%
2008 -3,963% -4,543% 0,580%
2009 4,724% 3,049% 1,675%
2010 0,132% 0,308% -0,176%
2011 -1,662% -1,718% 0,056%
Moyenne 0,410% 0,016% 0,394%
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Figure 1: La représentation des rentabilités du Dow 10 et du CAC 40

Le tableau 1 et la figure 1 ci-dessus montrent que I’excédent moyen de rentabilité du Dow 10
sur le CAC 40 est de 0,394% sur la période d’étude. A I’exception des années 2002, 2007 et 2010, le
Dow 10 surperforme I’indice CAC 40. Quatre cycles d’évolution du marché apparaissent clairement :

- De 2000 a 2002, les portefeuilles Dow 10 et CAC 40 enregistrent d’importants replis avec des
rentabilités fortement en baisse. Cette période de récession est marquée par la crise dite «des valeurs
technologiques ». Le portefeuille Dow 10 n’a pas été épargné par cette crise.

-De 2003 a 2006, la crise s’est résorbée et a fait place a une reprise de 1’économie. Cette tendance
a la hausse s’accompagne d’une croissance positive des rentabilités sur le marché financier francais.
L’année 2006 est marquée par un ralentissement net de la croissance des prix de I’immobilier qui
s’amplifie en 2007. Cela a un impact négatif sur le marché des actions.

- De 2007 a 2008, les portefeuilles Dow 10 et CAC 40 repartent a la baisse. Les ingrédients de la
crise bancaire et économique de 2009 se mettent en place.

- De 2009 a 2011, la grave crise que connait la zone euro a un impact négatif sur les rentabilités
des portefeuilles Dow 10 et CAC 40.

2- Les statistiques descriptives

Le test de Student et I’analyse du coefficient alpha sont réalisés a partir des 142 rentabilités en
exces du portefeuille Dow 10 sur le portefeuille CAC 40 et dont les statistiques descriptives sont les
suivantes:

Tableau 2 : Les statistiques descriptives

Rentabilit¢ du ~ Rentabilité du  Rentabilité en excés du Dow

Variables Dow 10 CAC 40 10 sur le CAC 40
) (v, (1,1
Moyenne 0,157% -0,148% 0,305%
Ecart-type 7,885% 6,469% 3,182%
Skewness  -0,4256987  -0,401513 20,2544162
Kurtosis 2,866139 2,108618 2,739245
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La rentabilité en excés mensuelle du Dow 10 sur le CAC 40 est de 0,305% en moyenne avec un
écart type de 3,182%. Le skewness de la distribution de la rentabilité en exces (-0,254) est négatif et
trés proche de zéro. Le kurtosis de cette distribution est positif. Il est de 2,739 sensiblement égal a 3.
Par conséquent, la distribution de la rentabilité en exceés mensuelle du Dow 10 sur le CAC 40 peut
étre assimilée a une distribution normale.

3- Les résultats des tests de performance de la stratégie Dow 10

3-1- Le test de Student
Tableau 3 : Les résultats du test de Student

Moyenne des écarts de

eres s Variance Taille de I’échantillon ¢ de Student
rentabilités
@) (52) ™)
0,305% 0,101% 142 1,1413

La valeur theorique 7, ,; lue dans la table pour un risque d’erreur o de 5% et un degré de liberté de
141 est de 1,977. Cette valeur est supérieure au ¢ de Student critique calculée' de 1,141. L’hypothése
de supériorité du Dow 10 sur le CAC 40 est rejetée. Le portefeuille Dow 10 ne surperforme pas le
CAC 40 sur la période d’étude.

3-2- L’analyse du coefficient alpha

Tableau 4 : Le test de performance par I’analyse du coefficient alpha

Rentabilité Rentabilité Béta du .
. Coefficient de
moyenne du  moyenne du portefeuille Constante réaression
Dow 10 CAC 40 Dow 10 &
r, r ﬂp a R?
1,109 0,006
0,157% -0,148% 0,86
(17,07)** 2,14)*

La régression de Sharpe est la suivante: (r,—r;)=a,+pB,(r,—r)+¢,

Les t statistiques des coefficients de la régression sont donnés entre parenthese.
* significativité a 5% ; ** significativité a 1%

La rentabilité du Dow 10 semble largement expliquée par la régression de Sharpe dont le R? est
¢levé et les coefficients significatifs a 5%. La valeur du coefficient alpha de 0,006 est significative au
seuil de 5 % mais trés proche de zéro. La quasi-nullité du coefficient alpha semble confirmer I’absence
de capacité de la stratégie Dow 10 a sélectionner les titres performants afin de surperformer le marché.

CONCLUSION

En définitive, cette étude a permis de mettre en évidence une absence de rentabilités « anormales »
de la stratégie Dow 10 sur le marché frangais de 2000-2011. Cette conclusion n’est pas en adéquation
avec celle obtenue par les études d’O’Higgins et Downes (2000), Domian, Louton et Mossman (1998)
et Da Silva (2001) sur les marchés américains. L’utilisation par notre étude de données mensuelles en

uAp[a,b]

1- Le t calculé de Student s’obtient par la formule suivante : ¢ = \/T
S°/N
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licu et place de données annuelles pourrait expliquer cette contradiction. De plus, la part importante de
la rentabilité du Dow 10 expliquée par la régression de Sharpe apporte un argument supplémentaire a
la validité de I’hypothése de I’efficience des marchés. Celle-ci semble conforter I’idée selon laquelle
le seul critére a méme d’expliquer la rentabilité des actifs est le coefficient béta.
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