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Si les études ayant testé l'efficience des marchés financiers sont
nombreuses, des études mettant en évidence des anomalies de marché
se sont développées ces vingt derniéres annéesl. Jacobs et Levy (1988)
mettent parmi ces anomalies les rentabilités anormales observées a
partir des révisions de prévision d'analystes financiers et citent en
exemple l'étude d'Arnott (1985). Des études précédentes montraient
déja qu'il était possible de dégager une performance réguliere a partir
de prévisions d'analystes. Dans ce cadre les études les plus connues
utilisaient le service de prévision américain Value Line2. Les études
utilisant les données de consensus sont plus récentes et se sont
développées aprés que des auteurs se soient intéressés a la prévision
des bénéfices et mis en évidence que si les prévisions d'analystes
financiers sont plus précises que les modéles mécaniques, les consensus
d'analystes sont les "modgles” incorporant le plus d'informations3. Des
lors, comme pour Value Line, il était intéressant de tester l’intégration
dans les cours boursiers de ce type d’informations, et leur utilit€é pour le
gestionnaire de portefeuille. Notre objectif dans cette étude est de
mettre en évidence les relations qui existent entre les révisions de
consensus et les rentabilités des titres sur le marché francais. Afin de
permettre une comparaison avec les résultats américains, les principales
conclusions des études sur ce marché sont développées en annexe.

Nous présentons la méthodologie utilisée dans une premiére
partie, puis les résultats empiriques en seconde partie.

I METHODOLOGIE

Nous avons utilisé la méthode des rentabilités anormales suivant
en cela les études précédentes?. Afin de tester le caractére discriminant

1 1e lecteur trouvera une revue exhaustive des anomalies de marché et la liste dun
certain nombre de travaux marquants dans Jacobs et Levy (1988). Pour un recueil
de ce type d'études, voir Dimson (1988). Sur le marché frangais, voir les travaux de
Hamon et Jacquillat (1990-a, 1990-b, 1990-c).

2 Sur Value Line voir les études de Holloway (1981, 1983), Copeland et Mayers
(1982) et Huberman et Kandel (1990). En ce qui concerne l'utilité des prévisions de
BPA, voir Dimson et March (1984) pour une revue de la littérature ainsi. que leurs
résultats sur le marché anglais. Voir aussi Foster (1986), Watts ¢t Zimmerman
(1986) et Stewart (1988).

3 Sur la comparaison des modéles de prévision voir les études classiques de Brown
et Rozeff (1978, 1979, 1980), Collins et Hopwood (1980) et Fried et Givoly (1982) et
plus récemment les études de O'Brien (1988) et McEwen (1989). Sur I’intérét d’un
consensus de marché, cf Jacquillat, Roger et Grandin (1990).

4 11 semble cependant courant dans ce type d'étude de suivre simplement Ia
rentabilité des portefeuilles composés sans tenir compte de I'évolution du marché
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des -crittres de composition de mos portefeuilles, ceux-ci sont composés
‘tous les mois aprés la publication du consensus et les rentabilités
anormales de ces portefeuilles sont cumulées sur les 12 mois suivant la
composition pour nous permettre de déterminer la durée optimale de
conservation des titres. La régularité des performances dans le temps
est testée et permet de décider de la pertinence réelle du critére pour la
gestion de portefeuille.

I-1 Les données de Consensus et la formation des portefeuilles

Les révisions de prévisions viennent du service “Consensus de
Marché” développé en France par Associés en Finance. Les données de
I’étude couvrent la période février 1986 i décembre 1989. Le nombre
de titres a €évolué sur la période, de 90 & 130 et le nombre des bureaux
participant est passé de 7 i 10. |

Les bénéfices par action (BPA) sont consolidés, dilués et ajustés
afin d’avoir des données totalement homog&nes. .

Le consensus que nous avons retenu est défini comme la moyenne
arithmétique des prévisions de bénéfice par action pour P’exercice en
cours et ’exercice pass€é. Le changement d’exercice de prévision se fait
en novembre. Ainsi, les prévisions pour 1’exercice en cours ’année n
commencent en novembre de l'année n-1 et deviennent les prévisions
de l’exercice passé a partir d’octobre de I’année n. Les prévisions pour
I’exercice passé n se terminent en octobre de 1’année n+l.

Les taux de croissance des BPA & moyen terme sont des prévisions
de croissance 2 I’horizon de 3 4 5 ans.

' Les portefeuilies sont composés tous les mois aprés la parution du
consensus. Le nombre de titres dans chaque portefeuille pour un mois
donné dépend du critere de composition choisi, de méme que le nombre
de portefeuilles. Les portefeuilles sont équipondérés, les N titres d'un
portefenille ayant un poids de 1/N lors de la composition. En général,
trois portefeuilles sont constrnits nous permettant de supposer une
diversification correcte parmi les risques, les secteurs et les
capitalisations3. Les résultats des études américaines nous servent i
choisir les variables discriminantes pour le regroupement des titres.
Aprés avoir composé nos portefeuilles & partir de critéres uniques, la
démarche est de combiner les différentes variables discriminantes afin
d'aboutir & une stratégie optimale de composition des -portefeuilles. Une

et de ne s'intéresser par conséquent qu'an pouvoir discriminant des critéres de
composition des portefeuilles, voir par exemple les études d'Hawkins, Chamberlin
et Daniel (1984) et Amott (1985). De fagon plus générale, voir les études
concernant les techniques de gestion de portefeuille qui paraissent réguliérement
dans le Journal of Portfolio Management ou dans le Financial Analysts Journal.

5 Solnik (1974) montre en effet qu'une diversification satisfaisante est obtenue 2



quelle que soit la date choisie de composition des portefeuilles.
I-2 Le _calcul des rentabilit€s anormales

Les rentabilités sont calculées 2 partir des cours ajustés de la base
AFFI-SBFS selon la formule:

Pit+ Dit
Pj t-1

th—Log(

ou Pjyestle cours du titre i en t
et  Dj ¢ est le dividende du titre versé en t

Les rentabilités anormales sont calculées en fonction des seuls
mouvements du marché:

Uit=Rit-Rm,t

ou Ryt = rentabilité du titre i le mois t
et  Rpmy,t = rentabilit¢ du marché le mois t

Nous suivons en cela les conclusions de Brown et Warner (1980)
qui montrent que le choix d'une norme simple conduit & des résultats
aussi robustes que le choix d'une norme plus compliquée telle que le
MEDAF. :

L'indice de marché est construit a partir de l'ensemble des titres
du consensus. Il s'agit d'un indice équipondéré avec réinvestissement
des dividendes. La composition de cet indice et son evolutlon sont donc
les mémes que celles du consensus.

Les rentabilités anormales sont cumulées et la performance d'un
portefeuille de n titres est:

N
1: : T
=E zUl,t
t=1
i=1

Cavec T = 1y, 12

6 Voir Hamon et Jacquillat (1990-d) pour une présentation de la base de domnées.
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I-3 Les tests utilisés

I-3-a Le_test de Page

Le test proposé par Page (1963) est un test non-paramétrique de
rangs. Il permet de tester la consistance d'un résultat lorsque plusieurs
expériences sont effectuées et est donc particuliérement bien adapté a
notre cas. L'hypothése testée est la suivante:

HO M=Mo=........... =y
contre.
Hl: mMi<Mo<....oeeeeen <mmy

ol m; représente la moyenne de la rentabilité anormale du portefeuille
composé le mois i (ou du ieme traitement dans la terminologie de Page).
k est égal a 3, le nombre de portefeuilles composés.

Soient K le nombre de séries et N le nombre d'expériences, la
statistique L est définie comme:

n
DS
L= YjZXij
k

ou j est le rang théorique de la jéme colonne et ZXij est la somme des
rangs effectivement observés dans la jéme colonne. La valeur ainsi
obtenue peut étre directement comparée avec une valeur seuil qui est
tabulée dans l'article. Cependant Page met en relation cette statistique

avec une autre plus familiére qui est la statistique du y2.:

[12L-3kn(n+1)2]2
L= kn2n2-1)(+1)

Cette statistique suit une loi du ¥2 1 1 degré de liberté. 11 est possible

d'utiliser une table ordinaire du %2 et de déterminer le seuil de rejet en
fonction du risque accepté.

Les valeurs seuils selon le risque accepté dont nous aurons besoin, sont
résumées dans le tableau ci-aprés:



1 3,84 5.02 7,88
2 5,99 7,38 9,21
4 9,49 11,1 13,3

I-3-b Le test de Friedman

La statistique de Friedman bien que rejetant moins souvent I'hypothése
nulle sera aussi calculée. Elle est définie par:

xr’ = kn(n+1) 2(2"11)2 k(n+1)

et suit une loi du 2 a k-1 degré de liberté (ligne 2 dans le tableau)’.

1-4 Présentation du format eénéral des tableaux

Afin de simplifier la lecture des résultats, nous avons adopté la
méme présentation pour tous les tableaux. Chaque tableau est composé
de trois parties bien distinctes.

La premiére partie présente le nombre de titres par portefeuille et
leurs caractéristiques: moyenne en pourcentage des révisions des BPA
passé et en cours et des taux de croissance a2 moyen terme; la
capitalisation moyenne des titres en portefeuille, les PER moyens
estimés qui sont le rapport du cours sur les BPA en cours et passé et la
qualité des prévisions de BPA et TCMT servant de "proxi" pour contrdler
le risque moyen des titres. La qualité pour un titre est une note de 1 a 5
attribuée selon la classe de dispersion des prévisions.

La deuxi®me partie présente les rentabilités anormales cumulées
sur les 12 mois précédent ou suivant la publication des révisions du
consensus. Le mois 0 est défini comme le mois de révision, 2 la fin
duquel la publication a lieu. La derni¢re ligne de cette partie présente
P'écart de rentabilité entre les deux portefeuilles extrémes.

La troisi¢éme partie présente le nombre de simulations en
pourcentage pour lesquelles le premier portefeuille a une rentabilité
supérieure au troisieme, le résultat des tests de Page de Friedman avec
la statistique L. Remarquons que les tests effectués sont plus puissants
que la simple observation de la premidre ligne puisqu'ils testent la

7 Pour une présentation plus détaillée des tests non paramétriques et leur
application pratique, ¢f Conover (1980).



hiérarchie des trois portefeuilles au lieu de tester la hiérarchie entre les
deux portefeuilles extrémes. : :

II RESULTATS EMPIRIQUES

Les études précédentes montrent que les révisions de prévisions si
elles ont un impact sur les cours, sont aussi en grande partie anticipées
par le marché. Nous commengons par étudier le comportement des cours
avant les révisions de prévision et montrons ensuite que les révisions ne
sont pas totalement incorporées dans les cours et qu'il semble possible
de construire des stratégies permettant d'exploiter cette anomalie.

II-1 Rentabilités boursiéres et révisions de prévisions

Baginski et Hassel (1990) ont récemment montré que les analystes
financiers révisaient leurs prévisions en partie en se servant des
informations contenues dans les cours. Les résultats de 1'étude de Brown,
Foster et Noreen (1985) montraient que les révisions de consensus
€taient déja fortement anticipées par le marché lors de leur publication.
Le marché semble -par conséquent rester un élément important
d'information pour les investisseurs et notamment communique une
information agrégée que les individus peuvent observer afin de réviser
leurs anticipations ou modifier leur comportement. Les tableaux 1 i 3
sont similaires 4 ceux de Brown, Foster et Noreen et procédent du méme
esprit. Nous avons composé trois portefeuilles chaque mois de
publication du consensus selon l'ampleur de révision des BPA en cours
et passé et selon le sens de révision du taux de croissance a4 moyen
terme (TCMT). Les deux premiers tableaux présentent donc des
portefeunilles composés du méme nombre de titres tous les mois alors
que le tableau 3 présente des portefeunilles dont le nombre de titres est
différent. pour un mois donné. ,

Remarquons deés 2 présent qu'en moyenne les classes des
portefeuilles ne présentent pas de caractéristiques différentes qui
pourraient mettre en cause les résultats. La qualité des prévisions des
BPA passés et en.cours et des TCMT est presque toujours égale i trois et
les PER estimés a partir des prévisions ne sont jamais significativement
différents entre les portefeuilles. S'il semble que la capitalisation des
portefeuilles composés de - titres révisés en hausse soit plus élevée, les
tests effectués. ont toujours confirmé 1'hypothése d'égalité des
capitalisations. :

Les résultats les plus significatifs sont ceux du tableau 1 qui
présente les rentabilités anormales cumulées moyennes sur 13 mois,

nanr Jac nartafanillac Anmnacdes salan Tamarmlasse dan wferinlne;as Ada TITYA ——



mois juste avant la publication (9,5%). Les tests de Page et de Friedman
sont trés significatifs au seuil de 1%.

Les résultats du tableau 2 concernant les révisions de BPA passés
sont similaires bien que moins prononcés. Nous avons montré dans une
étude précédente que la corrélation entre les révisions de BPA en cours
et BPA passés pour une méme valeur était élevée. Il est donc difficile
d'attribuer les mouvements de cours précédent ces révisions a l'une ou
l'autre des variables. .

Il n'est pas possible de composer des portefeuilles de méme
nombre de titres, selon la révision de TCMT, les révisions de TCMT étant
moins fréquentes que les révisions de bénéfices. On peut le remarquer
en observant la premiére partie du tablean 3, le portefeuille médian
comportant plus de titres en moyenne que les deux autres.

Les rentabilités anormales apparaissent ici plus faibles que pour
les révisions de BPA puisque sur 13 mois, 1'écart est de 9,7%. La
hiérarchie est respectée en moyenne sur ces 13 mois dans prés de 80%
des cas (sauf pendant le mois de révision). Les tests sont 1li encore
significatifs an seuil de 1%. '

Nous confirmons donc sur le marché frangais les observations de
Brown, Foster et Noreen sur la marché américain: il semble bien que les
analystes frangais utilisent l'information contenue dans les cours comme
signal de révision des bénéfices.

II-2 révisions de prévisions et rentabilités boursiéres
subséquentes

Les tableaux 4 a 9 sont similaires aux précédents mais les
rentabilités sont cumulées a partir du mois 1, lorsque le consensus est
supposé connu. Les rentabilit€és du mois O sont celles observées le mois
pendant lequel les analystes révisent leurs prévisions. La encore pour
I'ensemble des tableaux présentés dans cette partie, nous n'avons pas pu
mettre en évidence de différences significatives entre les portefeuilles
tant au niveau des capitalisations, que des PER estimés ou des notes de
risque. Nous supposons donc que les rentabilités observées aprés la
diffusion des révisions ne proviennent pas d'une différence au niveau de
ces variables. | |

Le comportement des portefeuilles composés a partir de 1'ampleur
des révisions de BPA en cours est présenté dans le tableau 4. Il existe
une différence de rentabilité trés significative de 2,24% lors des
révisions (mois 0) et l'écart entre les deux portefeuilles extrémes est
observé dans 90% des cas. Sept mois aprés la publication du consensus,
I'écart de rentabilités cumulées moyen est & son maximum: 3,15%. La
hiérarchie entre les trois portefeuilles, est en moyenne respectée sur ces



7 mois et les tests sont significatifs jusqu'au mois 10 pour le test de Page
et jusqu'au mois 8 pour le test de Friedman, au seuil de 1%. Si on
s'intéresse aux portefeuilles extrémes, la hiérarchie est respectée dans
74% des simulations le mois 1 et décroit lorsque I'information
s'incorpore dans les cours. La hiérarchie est respectée dans ‘52% des cas
le 12&8me mois soit une fois sur deux. L'effet a donc totalement disparu
le 12¢éme mois puisqu'un mois sur deux un portefeunille composé il y a
12 mois conduit 2 des sor ou sous-performances. La période optimale de
conservation du portefeuille sans recomposition est donc inférieure et
semble étre de 6 mois avec cette variable.

Le tableau 5 présente les résultats lorsque le portefeuille est
composé selon l'ampleur des révisions de BPA passés. Nous n'observons
‘pas de rentabilités anormales dans ce cas, la hiérarchie des portefenilles
n'est pas respectée et les tests ne sont pas significatifs. Cette variable
seule ne permet pas de discriminer les titres et apporte une information
qui parait étre bien incorporée dans les cours.

Le tableau 6 introduit les révisions de TCMT. L'impact & court
terme de ce parameétre est faible mais le pouvoir discriminant va
croissant puisqu'au bout de 12 mois, l'écart entre les portefeuilles
révisés est de 6,8%. La hiérarchie est en moyenne . respectée sur la
période mais ceci est vrai dans seulement 60 % des cas pour les
portefeunilles révisés. Les tests de Page et de Friedman sont d'ailleurs
significatifs seulement sur certains mois et ne permettent pas de tirer
des conclusions avec certitude. Le contenu informatif de cette variable
est incertain mais doit €tre pris en compte. D'autant plus que s'il n'est
pas possible de dire que les révisions & la hausse des TCMT permettent
de sélectionner des titres qui aurons une rentabilité supérieure au
marché, la deuxiéeme partie du tableau montre clairement que les
portefeuilles composés de titres révisés a la baisse ont des rentabilités
qui sont systématiquement inférieures au marché et ce sur toute la
période. La conclusion négative qui peut é&tre tirée de ce tableau est que
la variable étudiée permet de discriminer les titres qu'il ne faut pas
avoir en portefeuilled.

Le tablean 7 confirme notre intuition. Il présente les rentabilités
observées pendant 12 mois lorsque les titres sont regroupés selon les
révisions simultanées de BPA en cours et de TCMT. Le nombre de titres
retenus en moyenne dans ces portefeuilles est plus faible (14 et 18

SLOI'SC_{UG cing portefeuilles contenant le méme nombre de titres sont composés, le
pouvoir discriminant des révisions de BPA en cours est accentué puisqu'on
observe un ¢écart de rentabilités moyen entre les portefeuilles 1 et 5 de 5% environ
a partir du 6&me mois et dans plus de 80% des simulations. En ce qui concerne les
révisions de BPA passés, le pouvoir discriminant ne s'améliore pas avec
l'augmentation du nombre de portefeuilles. Enfin, l'augmentation du nombre de

portefenilles composés & partir des révisions de TCMT n'ajoute rien an pouvoir



les tests de Page et de Friedman sont significatifs pour tous les horizons.
I1 semble donc que la combinaison de ces révisions permet de cumuler
I'effet des révisions de BPA en cours 4 court terme et celui des TCMT 2
moyen terme. De plus le fait que l'activité de révision sur le TCMT soit
plus faible que pour les BPA conduit dans le cadre d'une gestion
dynamique de portefeuille, 4 des recompositions moins fréquentes.
Notons encore que la recomposition fréquente est d'autant moins
nécessaire que le pouvoir dlSCl'lmlIlaIlt dure longtemps, ce qui n'était pas
le cas précédemment.

Les tableaux 8 et 9 sont composes selon les tendances de révision
sur 2 et 3 mois, une tendance de révision étant une succession de
révisions en hausse ou en baisse. Le portefeuille médian se compose des
titres révis€s successivement dans un sens et dans l’autre ou qui ne sont
pas révisés. L'écart de rentabilités anormales entre nos deux
portefeunilles composés de tendances contraires est relativement
important. Lorsque seules .les tendances sur 2 mois sont utilisées
(tableau 8), l'écart entre les deux portefeuilles est au maximum de 5,1%
le sixidéme mois puis se réduit aprés. Sur les 6 premiers mois, la
hiérarchie entre ces portefeuilles est respectée dans prés de 80% des cas
et les tests de Page et de Friedman sont significatifs au seuil de 1%
jusqu'au mois 10. Le nombre de titres moyens par portefeunille est plus
faible que lorsque seules les rev131ons sur un mois sont prises en
compte.

L'étude des tendances sur 3 mois (tableau 9) montre que 1'écart
s'améliore encore puisqu' a partir du mois 6, il est de l'ordre de 8%, avec
une hiérarchie qui est respectée dans 80 a4 90% des cas selon l'horizon, le
maximum €étant de 92% les mois 4 3 6. Les tests sont 13 aussi significatifs
au seuil de 1%. Le nombre moyen de titres en portefeuille est A présent
de 10 et 15 selon le sens des tendances. L'information est donc
incorporée relativement lentement puisqu'il est possible de générer des
rentabilités anormales en utilisant les révisions sur 3 mois.

Conclusion

Les anomalies constatées sur le marché américain sont aussi
observées sur le marché frangais. Les principales conclusions sont les
suivantes:

- Il existe des rentabilités anormales élevées avant les révisions
des analystes financiers.

- L'information apportée par la publication des révisions de
consensus n'est pas incorporée immédiatement dans les cours et les
rentabilités anormales observées avant les révisions le sont aussi aprés.
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- II est possible de mettre au point une stratégie de sélection de
titres qui soit profitable lorsque la relation entre révisions et rentabilités
anormales est constante dans le temps, c'est & dire est vérifiée le plus
souvent pour les mois de composition des portefeuilles.

- Parmi ces stratégies, les plus robustes semblent é&tre la
composition de portefeuilles selon le .sens des révisions des BPA en cours
et TCMT ou, selon la tendance des révisions sur les trois derniers mois.
La premiére ayant l'avantage de retenir un plus grand nombre de titres
par portefeuille. La relation entre révisions et rentabilités anormales est
plus fréquente, en revanche dans le second cas.
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- ANNEXE

REVUE DES RESULTATS SUR LE MARCHE AMERICAIN

Nous nous limitons dans cette revue de la littérature a la
présentation des principales études publiées, utilisant des prévisions de
consensus et mettant en évidence leur intérét en ce qui concerne la
gestion de portefeullle9

1 L'étude de Richard et Martin (1979)

Cette étude est une des premicres a s'intéresser a l'impact des
révisions de prévision de bénéfice sur les cours boursiers. Les données
proviennent du "Earnings Forecaster” de Standard and Poor's qui est un
service fournissant des prévisions de bénéfices collectées auprés de
bureaux d'analyse et couvrent les années 1973, 1974 et 1976.
L'échantillon est composé de titres dont les bénéfices sont révisés de
plus de 10% 2a la hausse ou & la baisse. 98 valeurs sont ainsi retenues
dont 54.révisions & la hausse et 44 révisions a la baisse. Les prévisions
sont faites pour l'année en cours. L'horizon est donc au maximum d'un
an. Les auteurs prennent cependant en compte le fait que les prévisions
étant faites a des horizons différents, une prévision fournie deux mois
avant la fin de l'exercice n'aura sans doute pas le méme impact qu'une
prévision a l'horizon d'un an. Quatre portefeuilles sont donc constitués
selon le trimestre de prévision. Le nombre de titres en portefeuille se
décompose de la manidre suivante:

Trimestre hausse baisse
premier 13 6
deuxiéme 17 10
troisiéme 14 9
quatrieéme 10 19

source: Richards et Martin (1979)

Lorsque deux portefeuilles sont composés selon le sens de révision,
on observe pour le portefeuille de titres dont la révision est & la hausse
une rentabilité anormale qui commence prés de 10 mois avant la
publication de la révision. Cette rentabilitée anormale continu cinq mois



l'ordre de -16% sur cette période. Le ‘comportement aprés la révision
semble particulier puisque l'on observe une appréciation sur les trois
mois suivant et une nouvelle baisse des cours qui méne le portefeuille a
une rentabilité anormale cumulée de -19% six mois aprés. L'intérét de
I'étude est cependant de montrer que l'effet aprés la révision est plus
accentué (baisse continue pendant dix mois) si la révision se fait le
premier trimestre lorsque la révision est négative. L'incertitude diminue
donc avec l'écoulement de l'année fiscale et la publication des premiers
résultats trimestriels. En revanche lorsque la révision est positive, l'effet
est moindre aprés la publication lorsqu'elle est faite le premier trimestre
que sur les trimestres suivants. Le marché serait donc plus sensible aux
informations négatives.

2 L'étude de Givoly et Lakonishok (1980)

Parmi les études sur les prévisions des analystes financiers
publiées par Givoly et Lakonishok, celle-ci s'intéresse au contenu
informatif des révisions et a leur utilité pour la gestion de portefeuille.
L'échantillon de données comprend 49 entreprises pour lesquelles les
prévisions de BPA sont disponibles tous les mois sur 8 ans (1967 i
1974). Les prévisions viennent du Standard and Spoor's Earnings
Forecaster. Les portefeuilles sont composés le mois précédent les
révisions, le mois des révisions ou le mois suivant, c'est 4 dire une fois
I'information publie, et les rentabilités anormales sont calculées sur des
périodes de 2 & 4 mois selon la date de composition des portefenilles.
Différentes stratégies de gestion sont testées. Lorsque deux portefeuilles
sont composés selon le sens de la révision, les rentabilités anormales sur
les deux mois suivants sont de 2,7% pour les révisions & la hausse et -1%
pour les révisions en baisse. La connaissance des révisions avant leur
publication permetirait d'améliorer sensiblement 1la performance
puisque les rentabilités anormales sur quatre mois seraient de 4,7 et -
3,8% (sur la période [-1,2] comprenant les mois précédent et incluant la
révision). Une straiégic dypamique d'achat des titres révisés a la hausse
de plus de 0, 5 ou 10% a la fin du mois de révision et de vente des titres
a la fin du mois de la premiére révision a la baisse est mise en place.
Pour un portefeuille composé de quinze titres, cette stratégie conduit 2
des rentabilités annuelles anormales moyennes qui sont les suivantes:
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ampleur de frais de , rentabilités rentabilités
la révision transaction non ajustées ajustées
0%+ 0% 7,79% 15,2%
: 0,5% 3,82% 7,34%
1,0% 0,65% 1,22%
S+ 0% ' 7,11% 26,21%
' 0,5% 5,13% ' 18,93%
1,0% 3,45% 12,2%
10%+ 0% 3,98% 29,45%
0,5% 3,02% 21,45%
1,0% 2,12% 14,92%

Source: Givoly et Lakonishok (1980)

La troisi¢éme colonne présente des rentabilités anormales non
ajustées et la quatriéme des rentabilités anormales ajustées en fonction
de la période de détention des titres pour éliminer l'effet de dilution
dans le temps des rentabilités anormales des titres restant longtemps
dans le portefeunille. Ainsi, la - faible performance observée lorsque le
seuil de révision pour la recomposition du portefeuille est de 10%
provient du petit nombre de titres de l'échantillon. En effet, les titres de
ce portefeuille sont détenus relativement plus longtemps que dans les
deux autres. Aprés ajustement, la rentabilité de ce portefeunille apparait
bien supérieure aux deux autres et l'ampleur de la révision a un pouvoir
discriminant élevé.

3 L'étude d'Hawkins, Chaihberlin et Daniel (1984)

L'étude de Hawkins, Chamberlin et Daniel est, avec celle d'Arnott,
I'¢tude qui met le mieux en évidence l'intérét d'un consensus de marché
pour la sélection de titres. Les données proviennent d'IBES. Les 20 titres
dont la révision est la plus forte sont sélectionnés tous les trimestres de
mars 1975 2 décembre 1980 soit sur 24 trimestres et sont gardés 12
mois en portefeuille. La rentabilité moyenne des portefeuilles est
comparée a la rentabilit¢ moyenne de l'échantillon des titres -de IBES et
de l'indice SP500 sur les mémes périodes.

En moyenne, les portefeuilies ainsi constitués ont une rentabilité
cumulée sur 12 mois de 29,1%, celle de I'échantillon IBES étant de 18,7%
et celle du SP500 de 12%. Parmi les 24 simulations, la performance du
portefeuille est supérieure a celle de 1'échantillon IBES dans 19 cas sur
24 et dans 22 cas a4 celle de l'indice SP500. La différence maximale de
rentabilité se produit le deuxiéme mois: 2,8% de plus en moyenne que
I'indice SP500 et 1,4% que l'échantillon IBES.

Des portefenilles recomposés tous les trois mois donnent une
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Il apparait de plus, que les rentabilités des portefeuilles composés
sont inconsistantes avec les "prédictions” du CAPM, ce qui autorise les
auteurs a douter que "la révolution Markovitz" ait changé quoique ce
soit aux croyances des investisseurs. Au contraire, ceux-ci continueraient
a fonder leurs décisions sur les anticipations de bénéfice attendu aun
niveau des titres.

4 L'étude d'Arnott (1985)

Arnott utilise la base de données d'IBES pour essayer de
déterminer quelle est l'information non incorporée dans les cours que
pourrait utiliser un ‘gestionnaire de portefeuille. Ou encore, si les
prévisions de BPA sont utiles, comment les utiliser & des fin de gestion?

L'étude porte sur 700 titres pendant 24 trimestres, du 2&me
trimestre 1976 au 4&me trimestre 1982. Les rentabilités des
portefeuilles sont calculées sur des périodes de trois mois et douze mois.
Chaque trimestre, 10 portefeuilles de 70 titres sont composés selon
différents critéres. La pertinence du critére de composition des
portefenilles est mesurée par le coefficient .de corrélation entre les
rentabilités subséquentes et la valeur moyenne du critdre i l'origine de
la composition et le nombre de fois pour lesquelles ce coefficient est
positif. Ainsi, sur les 24 trimestres, si le coefficient de corrélation entre
le crittre de composition et les rentabilités est positif dans 50% des cas,
cela conduit 4 considérer que le critére conduit aussi bien a4 des sur-
performances qu'a des sous-performances et par conséquent, n'est pas
fiable.

La premiére variable de composition examinée par Arnott est
1"earnings momentum" qui est le changement de BPA prévu pour
l'année T par rapport au BPA réalisé de l'année T-1. Le pouvoir
discriminant est faible, le coefficient de corrélation avec les rentabilités
sur 3 mois est de 0,025% et est positif dans seulement 59% des cas. Les
contre-performances sont donc fréquentes. Notons dés a présent que la
pertinence de ce critére n'est pas sans poser de probléme. En effet si la
variation de BPA prévue en T par rapport au BPA réalisé en T-1 peut
apparaitre comme une "surprise” au yeux des investisseurs lors de la
premiére prévision du BPA pour l'année T, il n'en est pas de méme
lorsque la prévision est faite sur le trimestre suivant. Dans ce dernier
cas, le BPA prévu en T ne différera de celui d'il y a trois mois que des
révisions qui auront été faites entre temps. Le dénominateur restant
toujours le méme , I'effet mesuré est donc bien en partie un effet du 2 la
révision des BPA prévus pour l'année T.
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La composition de portefeuilles selon la variation estimée en
valeur et non plus en pourcentage, du BPA entre T et T-1 est faiblement
mais négativement corrélée avec les rentabilités subséquentes sur - 12
mois (le coefficient est négatif dans 16% des cas). Les portefeuilles
composés de titres dont la variation estimée du BPA entre T et T-1 est
élevée et un faible montant de variation en % ont une performance trés
supérieure a ceux composés de titres dont la variation estimée du BPA
entre T et T-1 est élevée et négative et un faible montant de variation
négative en %. Sur trois mois la différence de rentabilité entre les deux
portefenilles extrémes est de 4,6% et sur 12 mois de 29,2%. La
corrélation est positive dans 93% des cas et est en moyenne de 0,204
pour ce qui est des rentablhtes sur 12 mois. : :

Quelle est le gain procuré par une prévision parfaite des BPA?
Arnott compose 10 portefeuilles -selon la variation effectivement
observée du BPA entre T-1 et T. L'écart de rentabilité entre les deux
déciles extrémes est de 9,3% sur trois mois et de 35,9% sur 12 mois. Les
coefficients de corrélation sont pos1t1fs et significatifs au seuil de 0,1%,
dans 96 et 100% des cas. ‘ ‘

Suivant en cela Elton et Gruber (1981) qui avaient montré que les
BPA non anticipés par les investisseurs étaient des variables trés
discriminantes, Arnott compose des portefeuilles selon les BPA non
anticipés c'est a dire selon Il'erreur -de prévision. L'écart de rentabilité
entre les portefeuilles extrémes est dans ce cas de 10% sur 3 mois et de
34,2% sur 12 mois. Les coefficients de corrélation sont respectivement
de 0,221 et 0,301, et toujours positifs. Une prévision parfaite des BPA
sur 2 ans permet de réaliser un écart de rentabilités entre les deux
portefeuilles de 54,3% sur les 12 premiers mois. Enfin si l'on suppose
que les révisions de prévision sont plus importantes que la valeur des
prévisions, 10 portefeuilles sont composés selon l'ampleur des révisions
observées dans trois mois, afin de mesurer le gain que procure une
prévision parfaite des révisions. Sur les trois mois, 1'écart de rentabilité
entre les portefeuilles extrémes est de 10,5%. Le coefficient de
corrélation de 0,207 est toujours significatif.

Les conclusions tirées par Arnott de ces résultats sont:

1- les estimations de consensus sont relativement bien intégrées
dans les cours des titres.

2- les bénéfices sont des 1nforrnat10ns qui affectent les cours de
fagon consistante et donc une bonne prévision (a fortiori une prévision
parfaite) est trés utile pour linvestisseur

3- les changements d’anticipation sont plus importants que la
valeur du BPA en lui-méme et donc il est plus important de prévoir les
changements d'anticipation que les BPA.



définition seulement la moitié des prévisions peuvent étre considérées
comme meilleures et pas de fagon constante. La question est donc
reformulée - pour savoir s'il est possible de déterminer les consensus
futurs a partir des consensus passés. Dans une optique de gestion de
portefeuille, - le probléme devient aussi de savoir si l'information est
totalement incorporée dans les cours lors de la révision de prévision.

Dix portefeuilles sont composés selon la révision de BPA en cours
et la rentabilit€é est calculée sur les 3 et 12 mois qui suivent le mois de
publication de l'information. La différence de rentabilité entre les
portefeuilles extrémes est de 4,6% sur trois mois et de 10,9% sur 12
mois. Les coefficients de corrélation sont de 0,09 et 0,081 et sont positifs
dans 89% des cas. Les portefeuilles composés selon les révisions de BPA
en cours sur les trois derniers mois donnent des résultats similaires. Il
est intéressant de remarquer avec Arnott le fait que 1'écart entre les
portefeuilles est supérieur sur 12 mois comparé i 3 mois. L'information
est incorporée lentement dans les cours et donc peut é&tre utilisée pour
la sélection de titres.

5 L'étude de Brown, Foster et Noreen (1985)

Le travail effectué par Brown, Foster et Noreen n'a pas pour
principal objet de déterminer les gains possibles d'un investisseur
utilisant un consensus de marché. Cependant il s'agit 1a d'une étude
quasi-exhaustive de la base de données d'IBES, ainsi que de celle moins
utilisée dans les études de Wells Fargo, qui met en évidence qu'une
grande partie des révisions de BPA effectuées par les analystes est
incorporée dans les cours lors de la publication. Les données d'IBES
utilisées couvrent la période 1976 a 1980 et concernent 500 titres. Les
auteurs composent des portefeuilles selon le sens des révisions de
prévisions de BPA en cours et & deux ans et observent les rentabilités
anormales sur un intervalle de 24 mois incluant le mois des révisions.
Les résultats sont résumés dans le tableau ci-dessous, le mois O étant le

mois de révision:
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révisions de BPA mois (-12,-2) [mois(-1,0) mois(1,12)
len cours :

- , -7,91 -2,18 -3,69

0 -1,17 -0,36 -1,22

+ 5,37 1,56 0,87

révisions de BPA

en cours et a 2 ans’ -

-- -10,03 -3,27 -4.,22

00 ' -0,53 -0,32 -0,11

+ 7,72 2,39 ' 1,70

source: Brown, Foster et Noreen (1985)

I semble que les révisions de prévisions de BPA aient un faible
pouvoir de discrimination, le marché anticipant relativement bien ces
changements. L'ajustement des cours aux révisions A la baisse continue
cependant aprés la publication des révisions.

6 L'étude de :Benesh et Peterson (1986).

L'approche de l'étude de Benesh et Peterson est différente des
précédentes. L'échantillon est composé des 50 titres ayant eu les
meilleures performances et des 50 ayant eu les moins bonnes
performances sur les- années 1980 et 1981. Un échantillon de contrdle
composé des 284 autres titres est constitué. Les prévisions de bénéfice
viennent de la base de données d'IBES. :

Pour chacun des portefeuilles constitués, les auteurs calculent les
changements de bénéfices entre l'année T-1 et T et les erreurs de
prévisions par Dollar (le dénominateur étant le cours des titres en fin de
I'année T), calculées & partir de la premiére prévision fournie. Les
résultats sont les suivants: ' '

lannées  |portefeuilles variation de BPA erreur de prévision
moyenne moyenne

1980 50 ++ 0,029 0,022
280 0,001 -0,005
50 -- -0,027 -0,04
1981 50 + 0,038 0,019
1284 . 0,004 -0,012
{50 -- -0,015 - -0,03

source: Benesh et Peterson (1986)

Les titres les plus performants sont des titres dont le bénéfice a
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1980 et de 1,9 cents en 1981. Les entreprises qui ont eu les plus faibles
performances avaient des prévisions qui surestimaient leur résultat.
Cette relation semble solide puisqu'elle se vérifie fréquemment au
niveau des titres d'aprés Benesh et Peterson.

Pour tester l'intér€t des révisions de prévisions pour la selecuon
de titres, les auteurs composent deux portefeuilles selon l'ampleur de la
révision du consensus de BPA en cours. Les seuils de révisions pour
entrer dans les portefeuilles sont 2 et 5%. Les rentabilités anormales
sont calculées a partir du mois suivant la publication et jusqu'a la fin de
I'année fiscale (seuls les titres dont l'exercice se termine en décembre
sont pris en compte) et divisées par le nombre de mois de détention
pour pouvoir effectuer des comparaisons. Les résultats sont résumés
dans le tableau ci-dessous.

période de nombre de révisions révisions différence
détention révisions en hausse en baisse

1980 (>5%) hausse baisse -

fév.-déc. 11 8 -1,04% -0,38% -0,66%
avr.-déc. -7 25 2,04% -0,39% 2,43%
jui.-déc. ' 20 37 0,98% -1,45% 2,41%
1981 (>5%)

fév.-déc. 5 17 0,95% -0,26% 1,21%
avr.-déc. 11 17 0,67% -1,58% 2,25%
jui.-déc, 10 22 -0,26% -1,08% 0,82%
1980 (>2%) _ ' :

fév.-déc. 47 21 0,2% -1,08% 1,28%
avr.-déc. 34 62 0,99% -0,61% 1,6%
jui.-déc. 53 92 1,00% -1,37% 2,37%
1981 (>2%)

fév.-déc. 40 53 0,41% -0,04% 0,45%
avr.~-déc. 33 57 0,52% -1,05% 1,57%
jui.-déc. 37 67 -0,19% -1,33% 1,14%

source: Benesh et Peterson (1986)

Ces résultats montrent que globalement, il existe des écarts de
rentabilité entre les portefeuilles de révisions 4 la hausse et a la baisse
et que l'écart est plus important pour les portefeuilles composés selon
un seuil de révisions élevé. Cette étude conclut aussi 2 la possibilité
d'augmenter la performance d'un portefeuille en tenant compte des
révisions de consensus de marché.
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