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Résumé 

Cette recherche évalue la relation entre le niveau des ventes à découvert et les rendements futurs des 
actions pour les marchés NYSE, AMEX et NASDAQ durant la période de 1976 à 2016. Nos résultats 
démontrent que nos portefeuilles long/short constitués autour de cette anomalie peuvent générer des 
rendements anormaux positifs et significatifs entre 0.35 % et 1.45 % par mois selon l’évaluation Fama-
French en OLS et entre 0.20 % et 0.41 % par mois selon l’évaluation Fama-Macbeth. Avec une analyse 
par segmentation de sous-portefeuilles par facteurs (Valeur, Croissance, Haute volatilité 
idiosyncratique, Basse volatilité idiosyncratique, Momentum haussier, Momentum baissier et 
Transactions d’initié légales), nos résultats démontrent que les sous-portefeuilles de titres de petite 
capitalisation boursière (entre 1.29 % et 2.86 % par mois selon OLS Fama 4 facteurs et entre 0.66 % et 
1.73 % selon Fama-Macbeth 4 facteurs à deux étapes), les sous-portefeuilles de titres à haute volatilité 
idiosyncratique (entre 0.56 % et 2.80 % par mois selon Fama-French OLS et entre 0.57 % et 1.15 % 
selon Fama-Macbeth) et les sous-portefeuilles de titres à momentum baissier (entre 0.52 % et 2.11 % 
par mois selon Fama-French OLS et entre 0.53 % et 0.91 % selon Fama-Macbeth) génèrent des 
rendements anormaux qui surperforment les portefeuilles initiaux de « Short Interest ». Ces 
surperformances sont cohérentes avec la littérature qui souligne les fortes relations entre ces facteurs 
et l’anomalie des ventes à découvert expliquées par la nature des vendeurs à découvert (agents 
financiers sophistiqués), par les contraintes de marché (frictions de marché) ou par les caractéristiques 
implicites des titres dans ces catégories.  

 

Mots clés : Ventes à découvert, « Short Interest », Anomalie, Fama-French, Valeur, Taille, Volatilité, 

Momentum, Transactions d’initiés légales
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INTRODUCTION 

 

Plusieurs recherches tentent d’éclairer les phénomènes qui expliquent les rendements futurs des actions. 

La plupart de ces phénomènes se traduisent par des manifestations de marché associées aux mécanismes de 

formation des prix et de compensation face aux risques. De nos jours, avec la disponibilité des données, la 

recherche sur les anomalies de marché comprend un spectre d’analyse plutôt large, allant des facteurs 

fondamentaux de Fama-French jusqu’aux facteurs plus idiosyncratiques. Parmi tout cela, l’anomalie des ventes 

à découvert fait toujours l’objet d’études étant donné sa relation inverse avec les rendements futurs des actions 

(Asquith et al., 2005) et ses effets sur la liquidité, sur la volatilité excessive des prix et même sur l’efficience de 

marché.  

 

Ce type de transaction est le sujet de plusieurs débats entre institutions réglementaires et institutions 

académiques. En fait, à la fin du 20e siècle, seulement un quart des marchés boursiers acceptait les transactions 

de vente à découvert (Charoenrook et al., 2005). Plusieurs instances de régulation craignaient que de telles 

transactions déstabilisent le marché et que des manipulations de marché puissent détériorer l’efficience de 

marché. À plusieurs reprises, la SEC a mis en place (et a levé) des interdictions à l’égard des ventes à découvert 

(1973 ; 2004 ; 2007 ; 2008).  

 

Encore aujourd’hui, on cherche à expliquer les effets de ces transactions sur les marchés. Du côté des 

instances gouvernementales, on se demande toujours si les transactions de vente à découvert augmentent 

l’efficience de marché ou si elles introduisent des manipulations de prix dans les marchés. On cherche à évaluer 

l’effet déstabilisateur de ce type de transaction sur les marchés et on leur associe parfois une certaine volatilité 

excessive, parfois des paniques de marché, parfois de fausses rumeurs et de fausses informations. Du côté des 

instances académiques, les chercheurs affirment que les vendeurs à découvert peuvent contribuer à augmenter 

la liquidité sur les marchés, à améliorer l’efficacité des mécanismes de prix sur les marchés (Miller, 1977 ; 

Diamond et Verrecchia, 1987). 

 

Notre contribution sera d’étudier le pouvoir prédictif qu’ont les ventes à découvert (« Short Interest ») sur 

les rendements futurs des actions en segmentant les portefeuilles au moyen des principaux facteurs. Plus 

globalement, nous nous demandons si la relation inverse entre les « Short Interest » et les rendements futurs 

des actions est systématique et défit le cadre théorie attendue. L’idée principale de ce mémoire est d’encadrer 

ce phénomène dans une structure d’analyse par facteur de marché pour mieux encadrer et mieux comprendre 
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l’asymétrie de la vente à découvert dans les marchés boursiers. Cette asymétrie s’explique, selon la littérature, 

par les limitations d’offre et de demande et par les dynamiques de coûts de marché (transaction d’emprunt). 

Nous étudierons ce phénomène de l’offre et de la demande conjointement avec les transactions d’initiés légales 

et les facteurs Fama-French (en formant des portefeuilles par facteur), car nous souhaitons mieux saisir la 

dynamique de ce phénomène et comprendre d’où vient la grande partie des rendements anormaux. En fait, les 

portefeuilles de titres de plusieurs catégories seront constitués pour isoler la performance de l’anomalie sur 

différents titres boursiers.  

 

De manière similaire, Purnanandam et al. (2018) ont aussi effectué une analyse de performance 

financière en constituant des portefeuilles segmentés. Ils ont créé des portefeuilles d’initiés acheteurs, des 

portefeuilles d’initiés vendeurs, des portefeuilles de grandes capitalisations et des portefeuilles de petites 

capitalisations ; ils ont ensuite évalué l’information privée des vendeurs à découvert sur les marchés (par une 

analyse de performance). Cette méthode de segmentation avait pour but de déterminer si les vendeurs à 

découvert, avec leur information privée, contribuaient à améliorer à la fois les conduits d’information des marchés 

et l’efficience des prix. Ils ont découvert que l’anomalie des ventes à découvert générait des rendements 

anormaux plus importants lorsque les transactions d’initiés étaient en synchronisme (même direction) avec les 

ventes à découvert.  D’après leur conclusion, les vendeurs à découvert apportent une information aux marchés, 

mais surtout pour les actions de petite capitalisation. Les transactions d’initiés légales leur servaient donc de 

filtre de portefeuille captant les transactions d’information privée sur les perspectives futures des compagnies 

(Seyhun, 1986 ; 1992). En s’inspirant de cette analyse par segmentation, nos travaux permettront d’étendre la 

recherche sur la valeur informationnelle de l’anomalie de la vente à découvert, de mieux catégoriser la nature 

de ces ventes et ainsi de décomposer l’information privée et les stratégies actives de la fausse information et 

des manipulations de marché.   

 

Une analyse de performance sera effectuée sur l’anomalie de « ventes à découvert » par la formation 

de portefeuilles long/short classés par décile, avec une variété de périodes de détention (1, 2, 3, 6, 9 et 12 mois) 

et une variété de niveaux (décile) et de mesures (niveau ou z-score) de seuil déclencheur. L’évaluation de la 

performance des rendements des portefeuilles s’effectuera dans un cadre réel (rendement réel) et ajusté pour 

le risque (ajustement Fama-French). L’ajustement du risque se fera selon une régression OLS Fama-French et 

selon une régression Fama–MacBeth à deux étapes (SMB, HML, MKT et UML). Nous tiendrons également 

compte de la corrélation des performances de cette anomalie avec la performance de l’indice de marché S&P 

500 Composite pour capter la possibilité qu’a cette anomalie de diversifier les portefeuilles en général. Cette 

évaluation globale de la performance ajustée pour le risque nous permettra de voir si des rendements anormaux 

peuvent être générés en profitant de cette anomalie. Cette recherche contribuera à détecter la sensibilité des 
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facteurs ; elle permettra également de mieux cerner la nature de l’information qui est partagée par ces 

participants (vendeurs à découvert, initiés) et de mieux interpréter certains facteurs reconnus. Finalement, à 

l’anomalie Short Interest, on en joindra d’autres (filtres d’échantillon) tels que les facteurs du modèle de Fama-

French et les transactions d’initiés légales, et ce, afin de filtrer l’échantillon pour changer le spectre décisionnel 

de la stratégie et augmenter notre compréhension du phénomène.  

 

Ce mémoire sera présenté selon la structure suivante : la SECTION II sera réservée à la revue de 

littérature, la SECTION III à la méthodologie et au travail de données et la SECTION IV aux résultats. 
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SECTION II : REVUE DE LITTÉRATURE 

 

 

Avant d’entrer dans le vif du sujet de recherche, il est primordial de synthétiser l’état actuel de la 

recherche qui est en lien avec l’étude que nous effectuons. Nous récapitulerons par conséquent l’ensemble des 

écrits qui ont fait progresser l’innovation dans cette sphère de recherche.    

  

2.1. Modèles d’évaluation 

 

2.1.1. Modèle CAPM 

 

Dès 1952, dans le domaine de la gestion de portefeuille, l’élaboration de nouveaux concepts 

d’optimisation de portefeuille a mis les chercheurs sur la piste de nouveaux modèles d’évaluation plus 

sophistiqués. Les théories modernes de portefeuille (Markowitz, 1952) exposaient comment une sélection 

optimale des titres pouvait être établie au moyen des concepts de diversification, de frontière efficiente et de 

risque de marché. Grâce à ces avancements théoriques, l’évaluation des titres financiers a, par la suite, été 

redéfinie pour tenir compte du risque systématique, soit le risque de marché1. Ce modèle de base dénommé 

« modèle d’évaluation d’actifs financiers (CAPM) » (Sharpe, 1964 ; Treynor, 1961 ; Lintner, 1965) est l’un des 

modèles les plus utilisés, encore de nos jours, par les participants du marché (analystes et gestionnaires de 

portefeuille). Il est constitué d’un seul facteur, soit le bêta du marché (βm), lequel estime le risque systématique 

d’un actif financier. Ce modèle propose une relation linéaire entre les rendements espérés d’un titre et son 

niveau de risque, mesuré par le bêta (βm).  

E[Rz ]= Rf+ βz(E[Rm] – Rf)        (éq. 1 ) 

Rm : Rendement du marché 
Βz : Coefficient bêta (risque systématique) 
Rf : Rendement sans risque (T-bill) 

E[Rz ] : Rendement attendu par les actionnaires 

Somme toute, le modèle en question démontre que les investisseurs devraient être compensés d’une prime de 

rendement pour avoir pris un risque non diversifiable (risque systématique). Bien que ce modèle soit toujours 

grandement utilisé par les institutions financières à travers le monde, sa validité a été remise en question par 

de nombreuses études empiriques. Quelques chercheurs ont critiqué le facteur proposé par le CAPM étant 

                                                           
1 Pris en compte selon le portefeuille de marché (souvent les compagnies de l’indice de référence). 
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donné qu’elle s’avère négative sur de longues périodes (ce qui invalide la mesure de risque) et qu’elle n’est pas, 

en réalité, vraiment linéaire. De plus, plusieurs tests empiriques ont démontré que le risque systématique 

implicite dans le CAPM ne réussissait pas à capter le risque de manière significative :  ce manque de 

significativité a conduit la recherche à explorer plus avant ces anomalies. Tout au long de notre étude, ce facteur 

« Marché » sera utilisées pour l’ajustement de la performance. 

 

Dans un contexte financier, les découvertes des anomalies de marché résultent généralement d'essais 

empiriques qui s’appuient sur l’hypothèse nulle conjointe que les marchés de titres sont efficients et que les 

rendements se comportent selon un modèle d’équilibre préétabli (comme le CAPM). Les essais empiriques sur 

le CAPM ont démontré que les rendements des titres pouvaient être expliqués par plusieurs autres facteurs 

clés. Nous explorerons plusieurs de ces facteurs dans les prochaines sections. 

 

2.1.2. Modèle Fama-French & Carhart 

 

En réponse au facteur du CAPM, Ross (1976) a élaboré le Arbitrage Pricing Theory Model (APT) ».  

Dans ce modèle, on suppose encore une relation linéaire des rendements d’actions avec les variables 

impliquées, mais avec des hypothèses plus simples. Ce modèle utilise des variables qui sont susceptibles 

d’améliorer le pouvoir prédictif du modèle d’évaluation. Pour contrer les méfaits du bêta de marché qui est 

instable, ce type de modèle permet l’interaction de variables de différentes sphères (macroéconomiques, 

fondamentales, etc.). Ce portefeuille aussi appelé portefeuille d’arbitrage n’implique aucun investissement ni 

risque (une compensation entre les achats et les ventes reconnue comme « neutre »). Lorsque le rendement 

réel est supérieur ou plus faible que le celui qui est anticipé, on dit qu’il y a « opportunité d’arbitrage ». Plusieurs 

tests empiriques ont été effectués à partir de ce modèle, et ce, jusqu’à la fin du 20e siècle, pour évaluer la 

significativité qu’ont certaines variables de prédire les rendements futurs des actions.   

 

Proposant d’abord une amélioration aux failles du CAPM, Eugene F. Fama et Kenneth R. French 

(1992,1993) ont, par la suite, développé leur modèle empirique à trois facteurs (type APT). Ce modèle tente 

d’expliquer les rendements attendus des actions au moyen du facteur « Marché », « Valeur » et « Taille ». Le 

facteur « Taille » implique que les titres à faible capitalisation boursière surperforment les titres à forte 

capitalisation. Le facteur « Valeur » implique que les titres caractérisés par de faibles multiples de valorisation 

(« Value ») tendent à avoir des rendements moyens plus élevés que les titres caractérisés par de forts multiples 

de valorisation (« Growth »).  
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E[Ri] - Rf= αi + βi (E[Rm] - Rf) + λi(SMB) + γi(HML) + ε      (éq. 2) 

E[Ri] – Rf  : Rendement espéré du titre i duquel on soustrait le taux sans risque 
E[Rm] - Rf  : Prime de risque du marché 
Βi    : Bêta de marché exprimant la sensibilité des rendements de l’actif à la prime de marché 
λi     : Facteur « taille » exprimant la sensibilité des rendements de l’actif au facteur « taille »       
γ i    : Facteur « valeur » exprimant la sensibilité des rendements au facteur « valeur »   

 

Les recherches de Fama et de French ont démontré que leur modèle était plus efficace que le CAPM. 

En effet, leur modèle a obtenu un MAVA plus faible que le CAPM2. À partir de leurs résultats, ces chercheurs 

ont pu démontrer qu’ils arrivaient à expliquer une grande part (près de 90%) des variations de rendement des 

titres du NYSE, AMEX et NASDAQ. De plus, ils ont réussi à démontrer que le facteur du CAPM est grandement 

expliqué par les facteurs Fama-French (plutôt que simplement par le bêta de marché). Pour la plupart des 

analyses d’anomalie de marché, ce modèle est devenu une référence lorsque vient le temps d’ajuster les 

performances (méthodologie que l’on appelle « l’analyse Fama-French »3). Dans ce mémoire, nous ajusterons 

nos performances de portefeuilles grâce à l’analyse Fama-French. 

 

Dans leur article de 1996, Fama et French expliquent ne pas être en mesure de justifier l’effet de la 

continuité relative dans les rendements, continuité qui a été empiriquement testée par Jegadeesh et Titman 

(1993). En 1997, Carhart complémente le modèle à trois facteurs d’un facteur « Momentum ». 

E[Ri]- Rf= αi + βi (E[Rm] - Rf) + λi(SMB)+ γi(HML) + µi(UMD)     (éq. 3) 

Facteurs du modèle à trois facteurs 
+ 
µi : Facteur « momentum » exprimant la sensibilité des rendements de l’actif au Facteur « Momentum » 
UMD (UP MINUS DOWN) : Différence entre le rendement des portefeuilles dont les actions Gagnantes s’apprécient depuis 
près de 12 moins et des portefeuilles Perdantes dont le prix des actions se déprécie depuis près de 12 moins 

 

Cet auteur conclut que le facteur « Taille » et le facteur « Momentum » sont ceux qui, parmi les quatre facteurs, 

expliquent le mieux les rendements moyens. Nous nous servirons du facteur « Momentum » dans la formation 

de plusieurs portefeuilles afin de mieux comprendre son impact sur les marchés, ses biais économétriques et 

ses fondements. 

 

 

                                                           
2 Comme le mentionnait Merton (1973), l’alpha est statistiquement de zéro si un modèle d’évaluation d’actifs capte complètement les rendements attendus. 
3 En fait, l’analyse consiste à régresser les rendements du portefeuille sur chacun des facteurs Fama-French pour observer si ces derniers peuvent les expliquer et pour 

déterminer si la stratégie subjacente génère des rendements anormaux (constante), c’est-à-dire des rendements ajustés pour le risque. Si ces rendements ajustés pour le 

risque sont positifs, on les qualifie d’alpha. 
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Chaque facteur est caractérisé par une certaine robustesse, une persistance, une omniprésence, une 

intuitivité et une stabilité. Tout d’abord, nous tenterons de comprendre les facteurs très connus et leurs 

implications. Dans notre recherche, nous utiliserons ces facteurs soit pour filtrer nos titres de portefeuille, soit 

pour effectuer l’ajustement du risque.  

 

2.1.2. a) Facteur « Taille » (SMB)  

 

En 1981, Banz a établi une interaction importante entre les valeurs marchandes totales des compagnies 

et leur performance subséquente. Il a démontré qu’il existe un effet associé à la taille qui explique que les firmes 

de petite capitalisation boursière (« Small Cap ») génèrent des rendements ajustés supérieurs à ceux des firmes 

de large capitalisation boursière (« Large capitalisation ») sur le NYSE.  Selon la littérature, l’effet « Taille » 

pourrait provenir d’une compensation en rendement pour le risque d’information (incertitude) ou pour le manque 

de liquidité. Les critiques du facteur « Taille » affirment que l’effet se manifeste surtout en janvier (Easterday et 

al., 2009), qu’il s’applique surtout aux très petites firmes (« microcap ») (Horowitz et al., 2000), qu’il est inexistant 

pour d’autres mesures de taille (actifs totaux) (Ball (1978)), qu’il est faiblement significatif sur les marchés 

internationaux (Crain, 2011), qu’il disparaît presque complètement lorsqu’on l’ajuste pour l’illiquidité sur le 

marché. Par ailleurs, ayant contrôlé l’effet « Taille » par des variables qui captaient la qualité des compagnies 

(croissance des profits, marges, taux de distribution des dividendes, stabilité des bénéfices, etc.), Asness et al. 

(2015) ont démontré que les critiques du facteur « Taille » perdaient leur fondement. Dans notre modèle, nous 

implémenterons le facteur « Taille » pour tenir compte de la dimension des firmes de chaque action dans les 

décisions de sélection de titres.  

 

 

2.1.2. b) Facteur « Valeur » (HML)  

 

Le facteur « Valeur », qui compose les modèles Fama-French, met en relation la valorisation des titres 

et leurs rendements boursiers. On démontre empiriquement que le facteur « Valeur » du modèle de Fama-

French met en évidence une surperformance des titres « Valeur » (Valeur au livre / Valeur marchande élevée) 

par rapport aux titres « Croissance » (Valeur au livre / Valeur marchande faible) à travers le temps. Le facteur 

« Valeur » ne réagit pas aux mêmes dynamiques de marché que le facteur « Taille ». On affirme que les firmes 

« Valeur » auraient une nature plus contre-cyclique que les firmes « Croissance » et que, par conséquent, elles 

offriraient une couverture naturelle contre le risque de marché (Petkova et al., 2005). Selon l’hypothèse des 
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marchés efficients, ceci implique des rendements exigés moins élevés, mais les tests empiriques ne retrouvent 

pas cette relation sur tout l’historique. Aussi, certains chercheurs ont essayé d’associer le critère « Valeur » d’un 

titre à son état de santé financière. La relation négative entre les titres en détresse financière et leurs rendements 

futurs n’est pas intuitive avec la surperformance des titres « Valeur » (Campbell & al., 2008), ce qui nous incite 

à dissocier les deux catégories. Selon d’autres chercheurs, ce serait plutôt le comportement irrationnel des 

participants (LSV, 1994) qui surréagissent au prix et à une mauvaise valorisation des titres (Petkova et al., 

2005).  

 

À l’opposé des titres « Valeur », il y a les titres à forte valorisation, les actions surévaluées qu’on appelle 

souvent « Croissance » parce qu’elles sont, justement, caractérisées par de fortes perspectives de croissance 

futures. Ces titres ont en moyenne une relation négative avec leur rendement subséquent. Plusieurs études 

observent que ces titres ont une relation négative avec le facteur de « Marché » (Petkova et al., 2005). Comme 

nous l’avons mentionné auparavant, ces titres ont en général sous-performé les titres « Valeur », mais ils ont 

tendance à obtenir une meilleure performance durant les marchés haussiers. L’aspect procyclique de ces firmes 

s’explique par le fait qu’elles ont tendance à investir davantage, ce qui réduit leur flexibilité dans le cas d’un 

choc, mais leur fait profiter des croissances économiques. Les titres qui sont caractérisés par un potentiel de 

croissance extrême sont souvent des titres qui affectent fortement le sentiment des investisseurs (Baker et al., 

2007). La finance comportementale affirme que ce phénomène pourrait être associé à l’optimisme démesuré 

des investisseurs qui pousserait ceux-ci à surestimer les probabilités qu’une compagnie hautement valorisée 

puisse continuer sa lancée de croissance. Aussi, certains chercheurs ont démontré que la valorisation des titres 

« Croissance » pourrait être irrationnellement gonflée par une plus grande demande des agents institutionnels, 

étant donné qu’il est plus facile de justifier l’achat de titres « Croissance » pour lesquels le potentiel est unanime 

(Lakonishok et al., 1994). Dans notre recherche, des portefeuilles « Valeur » et « Croissance » seront constitués 

pour l’évaluation de l’anomalie « Short Interest » afin d’évaluer son effet sur des titres plus procycliques et seront 

utilisés dans nos modèles d’ajustement de performance Fama-French via « HML ». 

 

2.1.2. c) Facteur « Momentum » 

 

Le momentum est un phénomène de continuité relative dans les rendements, c’est-à-dire une 

persistance dans les rendements des titres sur les marchés. On le mesure souvent par des rendements 

cumulatifs échelonnés sur différents horizons. Selon ce phénomène, la continuité des rendements positifs (ou 

négatifs) d’une action durant une certaine période (3 mois, 6 mois, 9 mois ou 12 mois) tend à continuer de 

s’apprécier (ou de déprécier) en valeur. Plusieurs recherches ont démontré la possibilité pour les arbitragistes 

de générer des profits anormaux en vendant les titres baissiers et en achetant les titres haussiers. Puisque nous 
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intégrerons ce facteur à nos portefeuilles, nous décrirons brièvement ses propriétés de base découvertes par 

les chercheurs.  

 

Pour les critères de momentum, l’horizon temporel est essentiel (court, moyen et long terme) pour la 

performance. Selon Jegadeesh (1990) et Lehman (1990), le momentum de court terme et le momentum de long 

terme (2 à 5 ans) sont corrélés négativement avec les rendements boursiers. Autrement dit, les titres qui ont 

surperformé depuis un mois (ou entre 2-5 ans) ont tendance à sous-performer par la suite ; les momentums de 

court et long terme s’apparenteraient donc à une stratégie « contrarian 4 ». Selon certains chercheurs, après 6 

à 12 mois, soit pour une période de moyen terme, le « Momentum » est corrélé positivement avec les 

rendements boursiers. La persistance de la tendance est encore plus forte qu’à court et long termes (Jegadeesh 

et Titman, 2001). On révèle que les rendements des stratégies qui implémentent ce facteur résistent à 

l’ajustement du risque selon le modèle à trois facteurs de Fama-French.  Dans notre recherche, des portefeuilles 

seront constitués au moyen de ce facteur (filtre) afin d’évaluer la relation entre les momentums haussier / 

baissier et les ventes à découvert élevées / faibles. 

 

2.2.  Facteur « Volatilité » 

 

Dans les modèles d’évaluation d’actifs financiers, le risque idiosyncratique5 n’est pas valorisé parce qu’on part 

de l’hypothèse que les investisseurs détiennent des portefeuilles diversifiés ; or, en tenant compte des coûts de 

transactions et de certaines autres contraintes, la formation de tels portefeuilles n’est pas toujours possible. En 

partant de ces hypothèses et en ne perdant pas de vue les questionnements récents sur la volatilité dans les 

marchés, le risque idiosyncratique est de plus en plus intégré à l’évaluation d’équilibre (Merton, 1987). Ang, 

Andrew, et al.  (2006) ont découvert les premiers que les titres présentant une forte volatilité idiosyncratique en 

moyenne avaient tendance à générer des rendements anormaux négatifs (relation négative). Dans le cadre de 

notre recherche, nous avons calculé σ(ε) de l’équation Fama-French à trois facteurs pour obtenir cette volatilité 

idiosyncratique ; c’est la raison pour laquelle nous croyons qu’il est important de synthétiser l’essence de ce 

facteur.  

 

Plusieurs études ont exploré les diverses explications potentielles de la relation anormale qui existe entre 

la volatilité idiosyncratique et les rendements boursiers. Avramov et al. (2010) ont proposé un modèle de 

                                                           
4 Une position inverse aux positions générales des participants du marché. 

5 La volatilité idiosyncratique s’établit en calculant l’écart-type des résidus d'une régression Fama-French à trois ou quatre facteurs sur une action. 
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valorisation en reliant ce facteur de volatilité à une plus faible exposition au facteur de croissance de long terme. 

D’autres chercheurs expliquent cette asymétrie par la théorie comportementale et affirment que ce facteur serait 

expliqué par l’asymétrie entre les bonnes et les mauvaises nouvelles (Jiang et al., 2009). Dans notre recherche, 

des portefeuilles seront constitués sur la base de la volatilité idiosyncratique en fonction d’un classement du 

« Short Interest ». Nous exposerons prochainement la relation entre les ventes à découvert et la volatilité 

idiosyncratique. 

 

2.3. Transactions d’initiés légales (IS) 

 

Dans le cadre de notre étude, nous formerons aussi des portefeuilles en fonction des transactions 

d’initiés légales afin d’évaluer le facteur « Short Interest ». Par définition, les transactions d’initiés légales sont 

des transactions d’achat et de vente qui sont initiées par des dirigeants, des administrateurs et des bénéficiaires 

effectifs6 et qui sont conformes au cadre réglementaire du pays7. Par nature, ces transactions ont un profil 

asymétrique, car on observe en général beaucoup plus de ventes d’initiés légales que d’achats. Cette asymétrie 

est une conséquence des motifs de ces transactions : les initiés font beaucoup de transactions routinières 

basées sur des motifs de diversification et de rebalancement8. Comme c’est le cas pour le « Short Interest », les 

transactions d’initiés légales sont également interpellées par de multiples motifs qui complexifient les analyses 

de performances.   

 

La recherche financière portant sur les facteurs d’investissement considère que les transactions d’initiés 

incorporent dans le marché de l’information privée de longue durée. Plusieurs décennies de recherches ont 

démontré que les initiés étaient parmi les investisseurs les plus avisés pour identifier les grandes déviations de 

valorisation de leur propre titre (Lorie et Niederhoffer, 1968 ; Finnerty, 1976 ; Jeng et al., 2003). Les initiés 

utilisent l’information publique et privée pour détecter la mauvaise valorisation de leur titre de manière à vendre 

(ou à acheter) leur titre au moment où une augmentation (ou une réduction) anormale du prix se produit. La 

littérature considère que l’information qui se trouve dans les transactions d’initiés légales (synchronisme de 

l’achat / vente, taille de l’achat / vente, nom de la personne / compagnie qui a acheté / vendu ses actions) fournit 

un important apport d’information privée au marché. Il est possible de déceler les ventes à découvert 

discrétionnaires grâce à des techniques de jumelage de l’information privée et des ventes à découvert.  

 

                                                           
6 Bénéficiaires directs ou indirects qui détiennent plus de 10 %. 
7 Par exemple, aux États-Unis, les transactions d’initiés légales sont conformes aux règles de la SEC telle que le « Short-Swing Profit Rule »). 
8 De nos jours, les compagnies associent la rémunération de la haute direction à la performance au moyen d’options et d’autres dérivées, ce qui augmente les besoins de 

diversification et entraîne une augmentation importante de l’activité de vente (appelée « routine insider trading »). 
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Sur les rendements futurs des actions, l’effet « IS » a un certain pouvoir prédictif, mais il ne semble que 

partiel. À ce sujet, Lakonishok et al. (2001) ont étudié les transactions d’initiés sur les rendements futurs des 

actions du NYSE et AMEX de 1975 à 1995. Ces chercheurs ont démontré que les transactions d’initiés avaient 

un pouvoir prédictif sur les rendements futurs des actions, surtout pour les petites capitalisations et pour les 

transactions d’achat (les transactions de vente généraient des rendements anormaux non significatifs)9. Dans 

le même ordre d’idée, Seyhun (1998) a aussi démontré que l’information fournie par les transactions d’initiés 

était plus pertinente pour les firmes de petite capitalisation que pour les grandes capitalisations. Jeng et al. 

(2003) ont également évalué les rendements moyens obtenus pas les transactions des initiés10 de 1975 à 1996 

et leurs résultats indiquent qu’en moyenne les transactions d’achat ont généré des rendements anormaux 

significatifs de 0.50 % par mois, mais que les transactions de ventes n’ont généré aucun rendement anormal 

significatif. Similairement, Cohen et al. (2012) ont filtré chaque transaction d’initiés légale pour exclure les 

catégories de transactions non discrétionnaires11 et ont démontré que les transactions d’initiés discrétionnaires 

pouvaient générer des rendements anormaux de 0.82 % par mois en pondération équipondérée et 1.8 % par 

mois en pondération valeur pondérée12. L’évaluation de la performance des transactions d’initiés légales sera 

aussi une partie prenante de notre recherche. 

 

Purnanandam et al. (2018) ont étudié les ventes à découvert et les transactions d’initiés légales des 

actions du NYSE/AMEX sur une période qui s’étend de 1991 à décembre 2003. Ces chercheurs ont voulu savoir 

si les vendeurs à découvert contribuaient à améliorer les conduits d’information des marchés et l’efficience des 

prix avec leur information privée ou bien s’ils déstabilisaient les marchés au moyen de rumeurs et de faux 

renseignements (manipulation de marché). Les chercheurs tentaient aussi de déterminer si les niveaux des 

ventes à découvert avaient le pouvoir de créer de l’information adverse pour un titre et de prédire les rendements 

futurs des titres. Purnanandam et al. (2018) voulaient trouver une manière de segmenter la nature de 

l’information utilisée par les vendeurs à découvert. Ils ont décidé d’utiliser les transactions d’initiés légales pour 

décomposer cette information. Les transactions d’initiés légales leur servaient donc de mesure d’information 

privée sur les perspectives futures des compagnies (Seyhun, 1986, 1992). Selon leurs résultats, les portefeuilles 

contenant les firmes les plus vendues à découvert (ventes élevées en % des actions disponibles) bénéficiaient 

de rendements anormaux13 de 0.29 % par mois en pondération équipondérée et 0.09 % en pondération valeur 

pondérée. Aussi, selon leurs autres portefeuilles qui contenaient les firmes les moins vendues à découvert 

(ventes faibles en % des actions disponibles), les chercheurs ont enregistré des rendements anormaux de 0.49 

% par mois en pondération équipondérée et 0.18 % par mois en pondération valeur pondérée. Lorsque les 

                                                           
9 En termes de rendement, ils ont démontré que les compagnies qui ont été achetées par leurs initiés ont surperformé par rapport à celles qui ont été vendues par leurs 

initiés, et ce, à raison de 7.8 % sur les 6 mois qui ont suivi les transactions (ce différentiel rétrécit à 2.3 % après la deuxième année). 
10 Il ne s’agit pas de formation de portefeuille à partir de signaux d’initiés, par contre, mais des rendements des transactions d’initiés. 
11 Nous avons fait référence à ces transactions ci-dessus : transactions de diversification, etc. 
12 Comme l’a fait Cohen (2012) avec son filtre des transactions « routine », Amel-Zadeh (2016) a utilisé les mêmes formulaires de transactions d’initiés que ceux qui ont 

servi dans cette recherche pour se rendre compte qu’il était possible de faire le tri entre les transactions discrétionnaires et les transactions non discrétionnaires (qui 
n’offrent pas d’informations supplémentaires pour le marché). 
13 Après avoir été ajusté pour le risque selon le modèle Fama-Macbeth à quatre facteurs. 
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chercheurs ont filtré l’échantillon en analysant la double cohérence entre vendeurs à découvert et initiés, ils ont 

découvert que les portefeuilles contenant des firmes fortement (faiblement) vendues à découvert et pour 

lesquelles des transactions d’initiés légales s’effectuaient dans le même sens avaient de meilleures 

performances et un pouvoir prédictif plus important. Les portefeuilles de firmes fortement vendues à découvert 

avec des ventes d’initiés généraient des rendements mensuels ajustés pour le risque 0.56 % mensuellement 

en pondération équipondérée et 0.46 % par mois en pondération valeur-pondérée. Pour les firmes les plus 

faiblement vendues à découvert et pour lesquelles des transactions d’initiés légales s’effectuaient dans la même 

direction transactionnelle, des performances allant jusqu’à 1.29 % par mois en pondération équipondérée et 

0.49 % en pondération valeur pondérée (toutefois à peine significatif) ont été enregistrées par les chercheurs. 

Les portefeuilles neutres (long / short), avec les signaux de ventes à découvert et d’initiés en accord, ont 

enregistré une performance de 1.85 % par mois en pondération équipondérée et 0.94 % en pondération valeur 

pondérée. Purnanandam et al. (2018) concluent que cette surperformance génère une explication économique 

quant à l’idée selon laquelle les vendeurs à découvert réussissent à prédire les rendements futurs pour les plus 

petites capitalisations, mais moins pour les plus grandes, ce qui est en cohérence avec les conclusions 

précédemment soutenues dans la littérature au sujet des ventes à découvert (Asquith, Pathak et Ritter, 2005). 

Dans notre recherche, nous utiliserons les transactions d’initiés légales pour la formation de portefeuille afin 

d’évaluer les performances du « Short Interest » lorsque les initiés transigent. 

 

2.4. Short interest 

 

 Les facteurs que nous avons mentionnés jusqu’à présent, tels que les facteurs « Marché », « Taille », 

« Valeur », « Momentum » et « Volatilité », sont des facteurs assez ancrés dans la recherche sur les actions. 

En effet, ces déterminants de la valorisation des actifs financiers sont maintenant des piliers de l’évaluation de 

la performance pour toutes les questions d’investissement par facteur. En plus de ces facteurs, on dénombre 

aussi une forte variété de phénomènes de marché qui génèrent des rendements anormaux. Dans cette 

recherche, nous nous attarderons à évaluer l’anomalie du « Short Interest ». Comme nous l’avons mentionné 

dans l’introduction, les titres fortement vendus à découvert semblent générer des rendements anormaux 

négatifs. Cette anomalie sera le centre de notre recherche, mais avant d’entrer dans le vif de cette anomalie, 

nous expliciterons le fonctionnement des ventes à découvert, leur utilisation en pratique, la mesure utilisée dans 

la littérature, les motifs fréquemment associés à ces ventes et contraintes de marché auxquelles elles font face. 

 

Le « Short Interest » est défini comme le nombre d’actions encore en position de vente à découvert. Par 

définition, la vente à découvert consiste à vendre un actif que l’on ne détient pas. Le vendeur à découvert 

emprunte une action à un certain taux d’emprunt et le vend au marché pour finalement couvrir sa position plus 
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tard en rachetant l’action. Pour un vendeur à découvert, une baisse de la valeur occasionne un profit, car le 

vendeur peut racheter au comptant l’actif à un prix plus bas et dégager une plus-value. 

 

La statistique de « Short Interest » est souvent mise à l’échelle des actions disponibles (%) pour 

relativiser les tailles. En pratique, cette statistique est utilisée par les participants sophistiqués du marché 

(Boehmer, 2012) comme un indicateur du sentiment du marché sur un titre, mais aussi comme un indicateur qui 

permet de mieux comprendre les niveaux de pression haussière ou baissière sur les titres. On se sert aussi de 

cette statistique pour profiter des rumeurs, des publications de résultats, des annonces, le tout, dans un 

environnement particulier (Boehmer, 2009). L’augmentation des ventes à découvert pour un titre peut marquer 

une plus grande défiance du marché envers ce titre. En pratique, un titre qui est lourdement vendu à découvert 

et qui s’apprécie en valeur peut causer ce qu’on appelle un « Short Squeeze » et forcer les vendeurs à découvert 

à racheter leur titre pour couvrir leur position. Mécaniquement, le cours peut se trouver poussé à la hausse par 

cet effet de marché. Ces déséquilibres de marché démontrent comment la vente à découvert peut venir jouer 

sur l’équilibre de l’offre et de la demande, sur les prix et sur l’information de marché. 

 

Dans la littérature, la mesure qui est utilisée pour approximer l’offre des titres empruntés est la détention 

institutionnelle (%). Une forte détention institutionnelle signifie que l’actionnariat est solide et que les 

investisseurs sont axés sur l’investissement à long terme. On suppose que l’augmentation de ce solide 

actionnariat peut s’interpréter comme une augmentation de l’offre pour la vente à découvert. Les actions qui 

sont lourdement vendues à découvert sont souvent des actions qui ont un niveau de détention institutionnelle 

plus élevé, car les titres détenus par les agents institutionnels sont souvent des titres qui sont détenus à plus 

long terme et qui, par conséquent, peuvent être prêtés (ou empruntés) sur plusieurs périodes sans qu’il n’y ait 

de pression.   

 

Sur les marchés, les motifs d’une vente à découvert peuvent être multiples (ce qui rend son analyse plus 

difficile) : VAD de valorisation pour profiter d’une conviction de survalorisation ; VAD d’information pour profiter 

d’une anticipation de mauvaise nouvelle à venir ; VAD de gestion des risques pour gérer les risques et réduire 

l’exposition encourue à travers de longs investissements ; VAD d’arbitrage pour exploiter la mauvaise évaluation 

entre deux actifs ou classes d’actifs14. En effet, la vente à découvert comble plusieurs besoins (autres que 

seulement la recherche d’alpha). Le faible niveau de détails des données sur ce sujet ne nous permet pas de 

cerner adéquatement les différents types de ventes à découvert, c’est pourquoi plusieurs chercheurs ont 

commencé à utiliser des filtres pour essayer de segmenter l’information contenues dans ces opérations. Chen 

                                                           
14 Par exemple, l’arbitrage de M & A (achat de la compagnie achetée, vente de l’acquéreur) ou arbitrage de conversion (acheter la dette, vendre le capital). 



17 
 
et al. (2002) démontrent qu’un faible niveau de titres vendus à découvert pour une action peut représenter 

(proxy) une indisponibilité de prêt pour ce titre.  Pour ce qui est de l’offre, la littérature s’entend pour soutenir 

que les participants institutionnels sont les principaux fournisseurs d’actions dans le marché boursier à prêt, de 

sorte qu’une action avec un faible taux de détentions institutionnelles s’avère plus dispendieux à emprunter pour 

la vente à découvert (D’Avolio, 2002). Avec cette information pertinente sur les agents impliqués dans les 

processus de prêt et d’emprunt, nous pouvons comprendre qu’un faible pourcentage des actions vendues à 

découvert ne sera donc pas nécessairement indicatif d’une information moins négative sur les titres, car ce faible 

pourcentage peut aussi révéler des faiblesses de l’offre de titre pour opérer un emprunt.  

 

 

Comme nous l’avons mentionné plus tôt, il a été démontré que les actions caractérisées par un haut 

« Short Interest » génèrent des rendements anormaux négatifs et significatifs (Asquith, 2005 ; Cohen, 2007 ; 

Boehmer et al., 2010) 15. La plupart des modèles théoriques qui tentent d’expliquer ce phénomène se basent sur 

les recherches de Miller (1977) et de Diamond et Verrecchia (1987), soit une explication axée sur les contraintes 

de marché et une explication axée sur l’information. 

 

 

Miller (1977) soutient que les contraintes de marché en ce qui a trait aux ventes à découvert retiennent 

les agents pessimistes sur le marché, ce qui déséquilibre l’arrimage de l’offre et de la demande, entraînant ainsi 

une surévaluation du titre et des corrections subséquentes qui génèrent des rendements négatifs. Cette 

explication suppose que les agents optimistes tombent à répétition en proie à la « malédiction du vainqueur » ; 

elle suppose également une relation assez proche entre la valorisation et la vente à découvert (nous observerons 

cela avec nos portefeuilles « Valeur » et « Croissance »). Par ailleurs, toujours pour explorer les frictions de 

marché et pour expliquer les fondements de ce facteur, d’autres chercheurs ont étudié conjointement les « Short 

Interest » avec la détention institutionnelle pour essayer de comprendre les causes de l’anomalie de « Short 

Interest » (Nagel, 2005). Les frictions de marché peuvent être captées par la détention institutionnelle et le 

« Short Interest » comme mesure de l’offre et de la demande. Ces études ont pu démontrer que les actions 

fortement vendues à découvert prédisent des rendements anormaux négatifs et significatifs pour des détentions 

institutionnelles élevées et que les actions à basse détention institutionnelle sont plus à risque de contrainte de 

vente à découvert. Pour Nagel, les contraintes de vente à découvert associées à la détention institutionnelle 

pourraient même aider à comprendre certains autres facteurs transversaux telles que l’effet « Valeur », « Taille » 

et « Volatilité ». Il existe plusieurs types de frictions de marché associées aux ventes à découvert : indisponibilité 

                                                           
15 À l’inverse, les actions négociées à grand volume et caractérisées par un faible « Short Interest » enregistrent des rendements anormaux positifs et significatifs. 
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d’actions à emprunter, coût de recherche de prêteur d’action et autres limitations associées aux comptes à 

marge. Selon Nagel (2005), la sous-performance des actions qui présentent de fortes dispersions de prévisions 

d’analyste16, de hauts « turnover » ou une haute volatilité est plus prononcée pour les actions caractérisées par 

une plus faible détention institutionnelle, générant des rendements autour de 1 % par mois pour le quintile 

inférieur et de 0.5 % par mois pour le quintile supérieur. Malheureusement, nous ne détenons pas de base de 

données de détention institutionnelle par actions. Il sera plus difficile de détecter les contraintes de marché. 

Certains chercheurs se sont même demandé si les frictions n’étaient pas la raison d’être de l’anomalie « Short 

Interest » (Geczy, Musto et Reed, 2002). En mettant la main sur une base de données de prêteur particulier 

d’actions (une banque par exemple) pour suivre de plus près les contraintes de friction de marché 

(offre/demande)17, ces chercheurs ont démontré que les frictions de marché ne suffisaient pas à expliquer les 

rendements futurs négatifs des actions vendues à découvert. Plus récemment, Boehmer et al. (2008) ont 

découvert, en utilisant des données privées du NYSE de fréquence quotidienne, que les actions fortement 

vendues à découvert sous-performent les actions faiblement vendues à découvert par 1.16 % pour les vingt 

jours suivants selon une pondération-valeur, ce qui s’avère être assez proche aux résultats de Purnanandam et 

al. (2018). 

 

 

Par ailleurs, Diamond et Verrecchia (1987) affirment que ce phénomène pourrait s’expliquer par le fait 

que les vendeurs sont susceptibles d’être bien informés étant donné que les ventes à découvert sont plus 

coûteuses en général. Ceci reflète bien la manière dont cette statistique est utilisée en pratique. En effet, étant 

donné que le « Short Interest » est considéré comme un indicateur de « Smart Money », plusieurs participants 

se servent de cette mesure pour profiter des rumeurs, des publications de résultats et des annonces 

apparaissant dans un environnement particulier. Dans le même ordre d’idée, selon la littérature, les chercheurs 

se servent du « Short Interest » comme d’une mesure captant le capital d’arbitragiste ou bien comme d’une 

variable de contrôle dans les recherches dans le domaine de la finance corporative. Cette variable est très riche 

en information étant donné qu’elle semble bien capter les stratégies (ou s’aligner avec celles-ci) des 

gestionnaires actifs qui recherchent l’alpha plutôt que les simples « long-side stock holdings » des agents 

institutionnels. Des recherches empiriques ont prouvé que les vendeurs à découvert faisaient des transactions 

pour profiter des déséquilibres factoriels connues dans la littérature (Hwang, 2012). Cette forte relation entre le 

« Short Interest » et les autres facteurs nous a incité à répliquer les facteurs de Fama-French et à incorporer les 

transactions d’initiés légales pour pouvoir justement tester leur forte relation.  

 

                                                           
16 On affirme aussi que les actions caractérisées par un fort pourcentage de titres vendus à découvert prédisent plus significativement des rendements futurs négatifs 

lorsqu’existent des divergences d’opinions (écart-type des prédictions) par rapport à la valorisation du titre (Diether et al., 2002). 
17 De telles bases de données sont rares et offrent un portrait plus pointilleux de l’arrimage « offre / demande » qui préconise une analyse plus « micro ». 
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De plus, l’anomalie de « Short Interest » a été fréquemment mise en relation avec les facteurs reconnus 

étant donné la nature de l’information qui la détermine (capital d’arbitragiste comme mentionné plus haut). En 

lien avec le facteur « Volatilité », plusieurs recherches ont proposé des explications conjointes entre « Short 

Interest » et « Volatilité ». Barinov (2013) a démontré que les titres à fort « Short Interest » pourraient être 

associés à un rendement attendu plus faible, car ils offrent une couverture contre le risque de volatilité agrégée 

(VIX) en raison de leur forte volatilité idiosyncratique (option-like equity) (Barinov, 2013). Son idée est que les 

titres à haut « Short Interest » possèdent des options de croissance, lesquels sont moins sensibles à la valeur 

sous-jacente des actifs et augmente en valeur lorsque la volatilité augmente. Selon une autre perspective, pour 

les deux mêmes facteurs, Boehme et al. (2009) ont mis en relation la volatilité idiosyncratique et le facteur 

« Short Interest » en s’inspirant des théories de Merton. Ils soutiennent que le facteur de volatilité s’explique en 

partie par les contraintes de vente à découvert et à la divergence d’opinions entre les participants du marché, 

ce qui viendrait associer les deux phénomènes aux frictions de marchés. Dans une autre mesure, pour les 

mêmes deux facteurs, Riley et al. (2016) affirment que le portrait du facteur de volatilité n’a pas été brossé 

correctement, ce qui peut être trompeur. Selon ces chercheurs, la volatilité est autant un indicateur de 

performances anormales positives que négatives. C’est en regardant la volatilité de pair avec le « Short 

Interest » que le facteur s’avère mieux capté. En réalité, les chercheurs ont démontré que les titres à forte 

volatilité qui avaient des « Short Interest » très bas tendaient à générer des rendements futurs anormaux positifs. 

Donc, nous devrions nous attendre à ce que nos portefeuilles de titres à forte volatilité performent bien avec de 

forts « Short Interest ». Dans le cadre de notre recherche, nous évaluerons la relation des performances de 

portefeuilles de haute et de faible volatilité idiosyncratique par un classement des « Short Interest » en décile. 

Ces performances nous permettront d’évaluer la relation volatilité et contraintes de vente à découvert. 

 

 Le facteur « Short Interest » a aussi été mis en relation avec le facteur « Momentum » et le facteur 

« Valeur ». Curtis et al. (2008) ont évalué comment les positions des vendeurs à découvert pouvaient être mises 

en relation avec la dynamique « Momentum » et avec la valorisation (« Valeur »). Selon l’évidence de leurs 

résultats, ces chercheurs ont identifié des ventes à découvert basées sur l’utilisation d’information à l’égard de 

la mauvaise valorisation des titres. Ils ont aussi identifié que plusieurs positions de ventes à découvert étaient 

associées à des renversements de momentum bien synchronisés dans le temps. En effet, les chercheurs ont 

démontré que les titres à haut « Short Interest » ont des rendements futurs de momentum assez faibles par 

rapport aux titres à faible « Short Interest ». Ces résultats mettent en évidence le rôle d’arbitragiste que jouent 

ces agents dans le marché, lequel semble avoir une nature stabilisatrice, ce qui est cohérent avec les 

conclusions de Trombley et al. (2006) qui soulignent l’importance des contraintes associées aux « Short 

Interest » pour renverser l’arbitrage du momentum.  
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Les facteurs qui ont été présentés dans la revue de littérature, soit les facteurs « Taille », « Valeur », 

« Momentum », « Volatilité » et « Transactions d’initiés légales », constitueront des portefeuilles de « Facteur » 

pour évaluer l’anomalie de « Short Interest ». De plus, les facteurs HML, SMB, UMD et MKT seront utilisés pour 

ajuster la performance aux risques encourus. Par ailleurs, les facteurs HML, SMB et MKT nous permettront 

aussi de déduire la volatilité idiosyncratique de chaque titre. Avant de démontrer les résultats de chaque 

portefeuille, dans la prochaine section, nous expliquerons notre méthodologie et notre travail de données. 

 

  



21 
 

SECTION III : Méthodologie et données 

 

3.1. Méthodologie 

 

Pour évaluer la performance du facteur « Short Interest », des portefeuilles seront formés au moyen 

d’une méthodologie de classement. Dans cette section, nous mettrons au clair cette méthodologie en détaillant 

les propriétés des portefeuilles, des mesures, des classements, des pondérations, des périodes de détention et 

l’organisation des portefeuilles.  

 

3.1.1. Portefeuille 

 

 Les portefeuilles suivront une formation neutre de type « long / short ». Ils comporteront une tranche 

« longue » avec des titres sous-exposés aux ventes à découvert et une tranche « courte » avec des titres 

surexposés aux ventes à découvert.  

 

3.1.2. Mesure 

 

Selon Purnanandam et al. (2018), les ventes à découvert ont un certain pouvoir prédictif sur les rendements 

futurs des actions lorsqu’elles sont évaluées en pourcentage des actions disponibles et sous la forme d’une 

mesure standardisée (Z-score). Les deux mesures seront analysées en profondeur. La mesure standardisée 

(mobile sur 12 mois) prend en compte des niveaux historiques moyens de ventes à découvert. Elle cherche à 

capter les augmentations ou diminutions significatives dans les actions pour capter les changements de 

paradigmes. La mesure est intéressante, car elle permet de standardiser l’échantillon pour éviter que les titres 

qui ont toujours un niveau élevé de vente à découvert ne soient constamment sélectionnés (titres qui sont plus 

facilement empruntés que d’autres par exemple).  
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3.1.3. Classement 

 

Les titres sont classés en décile afin de les mettre en ordre de « Short Interest » pour effectuer une sélection 

de titres à acheter et une sélection de titres à vendre : 

Portefeuille Décile #1 –> Achat des titres qui se classent, par leur short interest (%), au 1e décile et vente des titres qui 

se classent au 10e décile. 

Portefeuille Décile #2 –> Achat des titres qui se classent, par leur short interest (%), en dessous ou qui égalent (<=) au 

2e décile et vente des titres qui se classent au-dessus ou qui égalent (>=) au 9e décile. 

Portefeuille Décile #3 –> Achat des titres qui se classent, par leur short interest (%), en dessous ou qui égalent (<=) au 

3e décile et vente des titres qui se classent au-dessus ou qui égalent (>=) au 8e décile.  

 Note : Les autres classements ont été éliminés des annexes pour synthétiser l’information 

 

3.1.4. Pondérations 

 

Aussi, en ce qui concerne les rendements de portefeuilles, nous les agrégerons en fonction d’un poids qui sera 

déterminé par la valeur au marché des titres (Valeur-pondéré) et de manière équipondérée : 

 

∑  ( 
𝐌𝐄𝐭−𝟏

  ∑ 𝑴𝑬𝒕−𝟏
𝒏
𝒊=𝟏

𝒏
𝒊=𝟏 ∗  𝐑𝐄𝐓𝐭 )   = Rendement en valeur-pondéré      

∑  ( 
𝟏

 𝒏
𝒏
𝒊=𝟏 ∗  𝐑𝐄𝐓𝐭 )         = Rendement en équipondéré       

où   

ME  : Capitalisation boursière 

RET         : Rendement boursier mensuel 

 

La pondération valeur-pondérée attribue un poids plus important aux grandes entreprises plus stables 

et elle est souvent utilisée pour obtenir une intuition plus économique des relations, mais elle sous-estime 

potentiellement l’effet des petites capitalisations. La performance des portefeuilles équipondérés a tendance à 

surpasser celle des portefeuilles valeur-pondérés parce que la pondération équipondérée est plus exposée aux 

facteurs de « risque systématique » et des conséquences de rééquilibrage (Plyakha et al., 2014). 
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3.1.5. Période de détention 

 

À travers les périodes historiques de notre échantillon de données, les signaux déclencheurs de notre anomalie 

apparaissent à fréquence mensuelle. Avec une aussi petite fréquence, il nous est possible de faire varier la 

période de détention des titres sur plusieurs différents horizons (1, 2, 3, 6, 9 et 12) afin d’évaluer la périodicité 

de l’anomalie et sa tendance à perdurer (ou pas) dans le temps. 

 

3.1.6. Organisation des portefeuilles et type de portefeuille 

 

 

Deux grandes catégories de portefeuilles seront formées : « Short Interest » (% des actions disponibles), 

et « Short Interest » (Z-score). Le Z-score tente d’évaluer si une déviation à la moyenne (en écart-type) capte 

mieux le phénomène (plutôt que simplement le niveau en % des actions). À travers ces deux grandes 

catégories, nous formerons 10 portefeuilles avec des facteurs connus de la littérature, soit le facteur 

« transactions d'initiés légales (% des actions disp.) », « Valeur », « Croissance », « Large capitalisation, « 

Petite capitalisation », « Momentum haussier », « Momentum baissier », « Haute volatilité idiosyncratique » et 

« Faible volatilité idiosyncratique ». Cette segmentation est cohérente avec la segmentation de plusieurs 

recherches (voir revue de littérature) où les ventes à découvert sont jointes à des facteurs tels que le facteur de 

volatilité idiosyncratique, de « Momentum » et de « Valeur ». Ces sous-portefeuilles permettront d’évaluer les 

performances selon des stratégies d’arbitrage connues et ainsi de mieux comprendre d’où vient l’anomalie des 

ventes à découvert (est-ce plutôt chez les petites capitalisations comme le mentionnent plusieurs recherches ?).  
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3.1.7. Méthode d’analyse de performance 

L’analyse de la performance des portefeuilles sera effectuée selon les rendements réalisés sans 

ajustement et les rendements réalisés ajustés pour le risque d’après la méthodologie OLS Fama-French et 

d’après l’évaluation Fama-Macbeth à deux étapes (1973)18. La régression en deux étapes de Fama-MacBeth 

est un moyen pratique de tester la manière dont ces facteurs décrivent les rendements d'un portefeuille. 

L'objectif est de déterminer la prime qui résulte de l'exposition à ces facteurs. Dans la première étape, le 

rendement de chaque portefeuille est régressé par rapport à une ou plusieurs séries chronologiques de facteurs 

afin de déterminer son exposition à chaque facteur. Dans la deuxième étape, la section transversale des 

rendements de portefeuille est régressée contre ces expositions factorielles pour obtenir des séries temporelles 

de coefficients de prime de risque. Ensuite, l’idée est de calculer la moyenne de chaque coefficient pour donner 

la prime attendue à une exposition unitaire à travers le temps. 

E[Ri]- Rf= αi + βi (E[Rm] - Rf)  + λi(SMB)+ γi(HML) + µi(UMD)      (éq. 3) 
 
E[Ri] – Rf : Rendement espéré du titre i duquel on soustrait le taux sans risque 
αi   : Rendements anormaux (si significatif) 
E[Rm] - Rf  : Prime de risque du marché 
Βi    :  Facteur « Marché » exprimant la sensibilité des rendements de l’actif à la prime de marché 
λi     :   Facteur « Taille » exprimant la sensibilité des rendements de l’actif au facteur « Valeur »   
γi    :  Facteur « Valeur » exprimant la sensibilité des rendements au facteur « Valeur »   

µi   :   Facteur « Momentum » exprimant la sensibilité des rendements au facteur « Momentum »   

En tenant compte d’un point de vue non-ajusté, nous évaluerons les rendements moyens (moyenne 

arithmétique mensuelle) ainsi que la volatilité des rendements pour avoir le portrait du sharpe ratio (qui sera 

annualisé) des portefeuilles. Pour évaluer l’exposition au risque et les gains possibles de diversification de 

manière pratique, nous évaluerons également le maximum drawdown, les rendements minimums et maximums 

mensuels ainsi que la corrélation des rendements de la stratégie avec les rendements du S&P 500. En tenant 

plutôt compte d’un point de vue ajusté, nous analyserons le signe des alphas des régressions ainsi que leur 

significativité. En portefeuille Long / Short, les alphas positifs et significatifs sont des rendements anormaux. 

 

3.2. Échantillon 

L’échantillon de recherche comprend les actions qui sont cotées sur les bourses NYSE, AMEX et 

NASDAQ (les codes boursiers 1, 2, ou 3 sur CRSP). L’échantillon s’échelonne sur une période allant de 1973 

à 2016 pour les ventes à découvert et les facteurs Fama-French, et de 2003 à 2016 pour les transactions d’initiés 

légales. Concernant la disponibilité des données, nous ne garderons que les compagnies pour lesquelles les 

données sont disponibles dans la base de données Compustat et CRSP, après avoir fusionné les deux bases 

de données. Pour nettoyer les données et standardiser l’analyse, nous avons exclu les actions dont la valeur 

de l’équité était négative, dont l’historique était de moins de deux années ou qui œuvrait dans le secteur financier 

                                                           
18 Il est de convenance d’utiliser les deux méthodologies habituellement, par robustesse.  
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(à cause de leur haut levier). Cette méthodologie d’exclusion suit les principes des méthodologies de Fama-

French (exclusion des compagnies dont le code SIC est à l’intérieur de 6000-6799) (Fama-French, 1992). 

 

3.3. Données et statistiques descriptives  

 

Dans cette recherche, nous analyserons la relation qui existe entre les titres vendus à découvert et leurs 

rendements subséquents. Nous évaluerons les ventes à découvert conjointement aux transactions d’initiés 

légales et aux facteurs Fama-French (pris individuellement). Il nous sera donc important de former des 

portefeuilles en fonction d’un classement des ventes à découvert en pourcentage des actions disponibles pour 

réussir à capter les rendements anormaux qu’ils peuvent générer. Pour ce faire, il est nécessaire de disposer 

des prix des actions, du nombre d’actions en circulation, du nombre d’actions vendues à découvert, des 

transactions des initiés, de la valeur comptable des compagnies, de la valeur marchande des compagnies, de 

la capitalisation boursière des compagnies et de leur rendement cumulatif. Dans cette section, nous décrirons 

comment nos mesures ont été calculées, quelles sont leurs sources, caractéristiques et limitations techniques. 

 

3.3.1. Valeur (HML) 

Pour capturer l’effet « Valeur », la littérature utilise normalement le ratio « Book-to-Market ». Nous 

modéliserons ce multiple pour tester individuellement la relation entre les ventes à découvert et la valorisation 

des actifs dans des portefeuilles « Valeur » et des portefeuilles « Croissance ». La source de données de ce 

ratio est Compustat et CRPS.  

Figure 1 : Statistiques descriptives du facteur « Valeur »  
La figure 1 présente les statistiques descriptives des ratios BTM pour les titres de NYSE, AMEX et NASDAQ entre 1973 et 2015. Cette statistique 
deviendra une mesure de classement qui servira à filtrer les portefeuilles pour isoler certains phénomènes et évaluer les contributions.  
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De plus, à des fins d’analyse, nous répliquons aussi « HML » à partir de la méthodologie de Fama-

French afin d’intégrer à nos tables de données des variables binaires « H », « N » et « L » (High, neutral and 

low). Ainsi, chaque compagnie sera caractérisée « Valeur » ou « Croissance », ce qui facilitera la formation des 

sous-portefeuilles « Valeur » et « Croissance ».  Pour former ces catégories, nous avons suivi ce classement 

par percentile :   

 

VALEUR (Low, medium, high) 

 

« L » :    0 <  BE / ME  < =  30e perc BE / ME 
« M » :  30e perc BE / ME  <  BE / ME  < =  70e perc BE / ME 
« H » :      BE / ME            > 70e perc BE / ME 
 

 

3.3.2. Taille 

 

Pour capturer l’effet « Taille » qui a un fort pouvoir explicatif sur le rendement des actions et que Fama-

French a factorisé dans ses modèles, nous avons répliqué la méthodologie de calcul de Fama-French.  

 

 

Figure 2 : Statistiques descriptives du facteur « Taille »  
La figure 2 présente les statistiques descriptives des capitalisations boursières pour les titres de NYSE, AMEX et NASDAQ entre 1973 et 2015. Cette 
statistique deviendra une mesure de classement qui servira à filtrer les portefeuilles pour isoler certains phénomènes et évaluer les contributions.  
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Pour la catégorisation des titres en « Petite capitalisation » et « Large capitalisation », nous répliquerons 

la méthodologie de Fama-French pour obtenir « SMB ». Ainsi, chaque compagnie est caractérisée « S » ou 

« B » afin de faire la catégorisation des capitalisations entre petite et large capitalisations, nous utilisons la 

médiane des capitalisations.  Pour former ces catégories, nous avons suivi ce classement par percentile :   

 

TAILLE (Small, Big)  

 
« S » :   0  <=  ME   <= ME médiane 
« B » :      ME   >   ME médiane 

 

3.3.3. Momentum 

 

Pour capturer l’effet « Momentum », nous calculons le rendement cumulé des actions. Tout comme pour 

les autres effets décrits plus haut, nous répliquons le facteur UMD à partir de la méthodologie de Fama-French. 

Pour ce faire, nous devons catégoriser les titres « U » (Up) et les titres « D » (Down) en fonction du rendement 

cumulatif. Selon la méthodologie reconnue, le rendement momentum est défini comme le rendement cumulatif 

du mois t-12 à t-219.  

 

 

Figure 3 : Statistiques descriptives du facteur « Momentum »  
La figure 3 présente les statistiques descriptives des rendements cumulatifs de 10 mois pour les titres de NYSE, AMEX et NASDAQ entre 1973 et 2015. 
Cette statistique deviendra une mesure de classement qui servira à filtrer les portefeuilles pour isoler certains phénomènes et évaluer les contributions.  
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19 Nous excluons les actions qui n’ont pas de prix à t-13, de rendement à t-2 ou de ME pour la fin du mois t-1. 
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Pour catégoriser les différents titres, nous utilisons les points de rupture du 30e et du 70e percentile des 

rendements cumulatifs. La classification par percentile est : 

 

MOMENTUM (Up, Down)  

 

« D » :     CUMRET <=   30e    percentile  
« N » :   30e percentile <  CUMRET <=   70e    percentile 
« U » :      CUMRET >     70e    percentile  

 
**CUMRET = rendement cumulé des actions entre le 1er juillet et la fin du mois d’avril (t-10 et t-2) selon la méthodologie Fama-French, dont la date de 
formation de portefeuille est le mois de juin. 

 

3.3.4. Short Interest  

 

Pour les données concernant les ventes à découvert (short interest), nous utilisons directement des 

tables « Short interest supplemental » (SEC_SHORTINT) de Compustat. Afin d’établir la classification basée 

sur les ventes à découvert, nous identifions les entreprises en les classant selon le pourcentage des actions 

disponibles qui sont vendues à découvert ou selon la mesure standardisée. 

 

 

 

Figure 4 : Statistiques descriptives du « Short Interest » (% des actions disponibles)  
La figure 4 présente les statistiques descriptives des « Short Interest » pour les titres de NYSE, AMEX et NASDAQ entre 1973 et 2015. Cette statistique 
mesure le nombre d’actions vendues à découvert en pourcentage des actions disponibles sur le marché. Cette statistique deviendra une mesure de 
classement qui servira à filtrer les portefeuilles pour isoler certains phénomènes et évaluer les contributions.  
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La mesure de « Short Interest » sera calculée de deux manières. On aura une mesure en pourcentage 

des actions disponibles et une mesure standardisée : 

 

Mesure de ventes à découvert en pourcentage des actions disponibles : 

𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡(% 𝑑𝑒𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠) =
𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡

𝑆𝐻𝑅𝑂𝑈𝑇𝑡−1

 

Mesure de ventes à découvert standardisée (statistique mobile annuelle): 

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒     𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡 =
(
𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡

𝑆𝐻𝑅𝑂𝑈𝑇𝑡−1
) −  𝜇(

𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡

𝑆𝐻𝑅𝑂𝑈𝑇𝑡−1
)

𝜎(
𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡

𝑆𝐻𝑅𝑂𝑈𝑇𝑡−1
)

 

Où 

Short Interest  : actions en vente à découvert 

𝑆𝐻𝑅𝑂𝑈𝑇𝑡    : actions en circulation 

 

 

3.3.5. Transactions d’initiés légales 

 

Pour les données de transactions d’initiés légales, nous avons répertorié l’information de tous les 

formulaires 4 de la SEC sur les transactions d’initiés au moyen de la programmation. L’historique de ces 

données est beaucoup moins important que pour les autres données parce que les formulaires électroniques 

sont entrés en vigueur en 2003 seulement. De plus, le nombre de compagnies couvertes par cette source de 

données est moins important. En conséquence, les sous-portefeuilles d’initiés couvriront des échantillons 

légèrement différents des autres sous-portefeuilles. Nous incorporerons les transactions des initiés en termes 

de pourcentage du nombre d’actions en circulation : 

 

Transactions d’initiés légales =    
𝑰𝒏𝒔𝒊𝒅𝒆𝒓𝑻𝒓𝒂𝒅𝒊𝒏𝒈𝒕

𝑺𝑯𝑹𝑶𝑼𝑻𝒕−𝟏
 

où 
 
Transactions d’initiés légales  :  valeur nominale des transactions d’initiés 

𝑆𝐻𝑅𝑂𝑈𝑇𝑡   :   actions en circulation 
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Figure 5 : Statistiques descriptives des transactions d’initiés légales (% des actions disponibles)  
La figure 5 présente les statistiques descriptives des activités de transactions d’initiés légales (provenant des formulaires de la SEC) pour les titres de 
NYSE, AMEX et NASDAQ entre 2003 et 2015. Cette statistique deviendra une mesure de classement qui servira à filtrer les portefeuilles pour isoler 
certains phénomènes et évaluer les contributions.  
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3.3.6. Volatilité idiosyncratique 

 

La volatilité idiosyncratique s’établit en calculant l’écart-type des résidus d’une régression Fama-French à trois 

ou à quatre facteurs sur une action. Dans notre recherche, nous avons calculé σ(ε) de l’équation Fama-French 

à trois facteurs pour obtenir cette volatilité idiosyncratique, c’est pourquoi nous trouvons qu’il est important de 

synthétiser l’essence de ce facteur.  

 

 

Volatilité idiosyncratique du Fama-French 3 facteurs : 

 

E[Ri] – Rf = αi + βi (E[Rm] - Rf) + λi(SMB)+ γi(HML) + ε      (éq. 2) 

où 

Avec σ(ε) par régression mobile de 5 ans = Volatilité indiosyncratique 
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Figure 6 : Statistiques descriptives de la volatilité idiosyncratique  

La figure 6 présente les statistiques descriptives de la volatilité idiosyncratique des titres de NYSE, AMEX et NASDAQ entre 1973 et 2015 au moyen 
de régression mobile (5 ans) Fama-French à 3 facteurs. Cette statistique deviendra une mesure de classement qui servira à filtrer les portefeuilles pour 
isoler certains phénomènes et évaluer les contributions.  
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Tableau 1 : Statistiques descriptives des variables 
Le tableau 1 présente une synthèse des statistiques descriptives des variables qui feront partie de la recherche, soit le ratio Book-To-Market, la 
capitalisation boursière, les rendements cumulatifs (Carhart), les statistiques de « Short Interest » , les transactions d’initiés légales et la Volatilité 
idiosyncratique. 
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Moyenne 0.77 1585 9.50% 2.24% -0.10% 2.19%  

Médiane 0.68 85.44 7.99% 1.07% -0.02% 2.06%  

Maximum 2.10 724773 79.96% 12.44% 0.04% 4.01%  

Minimum 0.16 0.00288 -45.13% 0.01% -0.71% 1.15%  

Écart-type 0.44 10621 26.61% 2.79% 0.18% 0.68%  

Skewness 0.85 21.98 0.28 1.58 -2.42 0.63  

Kurtosis 3.06 717.51 2.65 4.86 7.99 2.59  

         

Karque-Bera 7E+04 3.18 e+10 1.1E+04 4.85E+05 1.3E+05 3.70E+04  

Probabilité 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  
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SECTION IV: Résultats 

 

4.1 Performance de l’anomalie de « Short Interest » (% des actions disponibles) 

 

Dans cette section, nous synthétiserons les résultats de performance qu’on retrouvera dans les annexes (table 

1 à 243). La performance est segmentée en performance non ajustée et en performance ajustée (OLS & Fama-

Macbeth). Pour regrouper l’information à son maximum, nous présentons tout d’abord une synthèse des 

résultats significatifs (à 10 %) dans les tableaux 2, 3 et 4. 

 

Nous avons synthétisé, parmi l’ensemble des dimensions étudiées, l’ensemble des rendements 

mensuels moyens pour les portefeuilles initiaux (première colonne) et tous les sous-portefeuilles (de la 

deuxième colonne à la dixième colonne) : 

 Tableau 2: Moyenne arithmétique mensuelle des rendements non-ajustés  

Dans le tableau 2, vous retrouverez des moyennes arithmétiques calculées au moyen de séries temporelles à fréquence mensuelle. Ces moyennes nous 
donnent un portrait général des performances moyennes des portefeuilles. Deux dimensions sont analysées dans ce tableau. D’une part, on regarde la 
performance à différents niveaux de classement des « Short Interest », des classements dans les extrêmes (Décile #1) jusqu’à des portefeuilles segmentés 
près de la médiane (Décile #4). D’autre part, on regarde la performance en filtrant l’échantillon selon plusieurs types de facteurs de manière à isoler la 
performance et analyser les contributions. Nous avons agrégé (par une moyenne) les périodes de détention et les types de pondération. 
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Short Interest  
(% des actions disp.) 

Décile #1 1.59 % 1.49 % 3.05 % 1.83 % 1.65 % 3.03 % 0.73 % 2.06 % 2.14 % 1.05 % 

Décile #2 0.77 % 0.63 % 2.56 % 0.95 % 0.94 % 1.81 % 0.26 % 0.99 % 1.47 % 1.05 % 

Décile #3 0.38 % 0.27 % 1.86 % 0.48 % 0.47 % 1.14 % 0.05 % 0.53 % 0.97 % 0.97 % 

Décile #4 0.14 % 0.06 % 1.42 % 0.29 % 0.17 % 0.60 % -0.07% 0.21 % 0.58 % 0.75 % 

Short Interest  
(Z-score) 

Décile #1 0.64 % 0.46 % 2.70 % 0.75 % 1.13 % 1.03 % 0.08 % 0.79 % 0.88 % 1.52 % 

Décile #2 0.30 % 0.14 % 2.05 % 0.39 % 0.35 % 0.40 % -0.01% 0.24 % 0.61 % 0.57 % 

Décile #3 0.17 % 0.06 % 1.56 % 0.32 % 0.13 % 0.28 % -0.06% 0.20 % 0.51 % 0.47 % 

Décile #4 0.06 % -0.02% 1.20 % 0.21 % 0.10 % 0.19 % -0.15% 0.08 % 0.33 % 0.19 % 

Note : Performance maximum par sous-portefeuille pour toute dimension confondue (détention, pondération); Décile #4 : (D<=4, D>=7) 

 

Nous avons condensé, parmi l’ensemble des dimensions étudiées, nos résultats de rendements anormaux par 

OLS et par Fama-Macbeth à deux étapes pour les portefeuilles initiaux (première colonne) et tous les sous-

portefeuilles (de la deuxième colonne à la dixième colonne) dans le Tableau 3 (OLS) et dans le Tableau 4 

(Fama-Macbeth) : 
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Tableau 3: Rendements ajustés pour le risque selon OLS 4 facteurs  

Dans le tableau 3, vous retrouverez les rendements ajustés pour le risque. L’ajustement pour le risque est effectué selon la méthode des moindres carrés 
ordinaires. Au moyen de séries temporelles à fréquence mensuelle, les rendements des portefeuilles (formés de titre des actions NYSE, AMEX et NASDAQ 
qui affichaient des déséquilibres en termes d’actions vendues à découvert (Haut « Short Interest » (% des actions disponibles) et faible « Short Interest » 
(% des actions disponibles), ont été régressé contre les primes (SMB, HML, MKT et UML). L’ajustement pour le risque en OLS est reconnu comme étant 
l’ajustement de base dans les études d’anomalie de marché. La méthode demeure acceptée dans la littérature pour sa simplicité et pour être finalement 
comparer à la méthode Fama-Macbeth. Ces moyennes nous donnent un portrait général des performances moyennes ajustées des portefeuilles. D’une 
part, on regarde la performance à différents niveaux de classement des « Short Interest », des classements dans les extrêmes (Décile #1) jusqu’à des 
portefeuilles segmentés près de la médiane (Décile #4). D’autre part, on regarde la performance en filtrant l’échantillon selon plusieurs types de facteurs 
de manière à isoler la performance et analyser les contributions. Nous avons agrégé (par une moyenne) les périodes de détention et les types de 
pondération. 

 
 
 
Tableau 4 : Rendements ajustés pour le risque selon Fama-Macbeth 4 facteurs à deux étapes  
Dans le tableau 4, vous retrouverez les rendements ajustés pour le risque. L’ajustement pour le risque est effectué selon la méthode « Fama-Macbeth 
Two-Step Regression ». D’un point de vue technique, au moyen de séries temporelles à fréquence mensuelle, les rendements des portefeuilles (formés 
de titre des actions NYSE, AMEX et NASDAQ qui affichaient des déséquilibres en termes d’actions vendues à découvert (Haut « Short Interest » (% des 
actions disponibles) et faible « Short Interest » (% des actions disponibles), ont été régressé contre les primes (SMB, HML, MKT et UML). L’ajustement 
pour le risque d’après « Fama-Macbeth Two-Step Regression » est reconnu comme étant l’ajustement la plus robuste dans les études d’anomalie de 
marché. Ces moyennes nous donnent un portrait général des performances moyennes ajustées des portefeuilles. D’une part, on regarde la performance 
à différents niveaux de classement des « Short Interest », des classements dans les extrêmes (Décile #1) jusqu’à des portefeuilles segmentés près de la 
médiane (Décile #4). D’autre part, on regarde la performance en filtrant l’échantillon selon plusieurs types de facteurs de manière à isoler la performance 
et analyser les contributions. Nous avons agrégé (par une moyenne) les périodes de détention et les types de pondération. 
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Short Interest  
(% des actions disp.) 

Décile #1   0.71 % 1.73 %     1.11 %     0.91 % 0.91 % 

Décile #2 0.41 % 0.47 % 0.99 %   0.57 %  0.52 % 0.70 %   

Décile #3 0.20 %  0.66 %  0.34 % 1.15 %  0.41 % 0.53 % 1.10 % 

Décile #4         0.46 %     0.16 %   0.41 % 

Short Interest  
(Z-score) 

Décile #1                0.58 %   0.36 % 

Décile #2  0.11 %      0.06 %  1.25 % 

Décile #3     0.16 %      

Décile #4                     

Note : seulement les alpha positifs et significatifs au moins à 10 % sont affichés ; Performance maximum par sous-portefeuille pour toute dimension 

confondue (détention, pondération); Décile #4 : (D<=4, D>=7) 
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Short Interest  
(% des actions disp.) 

Décile #1 1.45 % 1.35 % 2.86 % 1.82 % 1.63 % 2.80 % 0.77 % 1.79 % 2.11 % 1.05 % 

Décile #2 0.69 % 0.56 % 2.24 % 0.95 % 0.87 % 1.66 % 0.28 % 0.89 % 1.34 % 1.00 % 

Décile #3 0.35 % 0.24 % 1.71 % 0.51 % 0.45 % 1.04 %  0.52 % 0.88 % 0.91 % 

Décile #4 0.11 %   1.29 % 0.32 % 0.18 % 0.56 %   0.21 % 0.52 % 0.64 % 

Short Interest  
(Z-score) 

Décile #1 0.45 % 0.32 % 2.06 % 0.60 % 0.93 % 0.82 %   0.61 % 0.60 % 1.01 % 

Décile #2 0.21 % 0.10 % 1.74 % 0.31 % 0.31 % 0.39 %  0.21 % 0.50 %  

Décile #3 0.12 %  1.31 % 0.25 % 0.13 % 0.25 %  0.18 % 0.41 %  

Décile #4     1.09 % 0.17 %   0.15 %     0.26 %   

Note : seulement les alpha positifs et significatifs au moins à 10% sont affichés ; Performance maximum par sous-portefeuille pour toute 

dimension confondue (détention, pondération);  Décile #4 : (D<=4, D>=7)   
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4.1.1. Portefeuilles initiaux : Short Interest  

En termes de performance financière, les portefeuilles de « Short Interest » (en % des actions 

disponibles) obtiennent des résultats similaires au facteur « Valeur » avec un sharpe ratio entre 0.25 et 0.43 

(détention de 3, 6, 9 ou 12 mois). La stratégie long / short basée sur les ventes à découvert semble être 

légèrement diversifiante par rapport à un portefeuille exposé au S&P 500. Généralement, on constate que les 

portefeuilles de titres dans les extrêmes (« Décile #1 ») performent mieux. 

 

 En termes de performance ajustée pour le risque, les portefeuilles « Décile #1 » qui ont été formés selon 

un classement des niveaux de ventes à découvert (% des actions disponibles) ont enregistré en moyenne des 

rendements anormaux entre 0.43 % et 0.64 % par mois en valeur-pondéré (détention de 3, 6, 9 ou 12 mois) et 

des rendements anormaux entre 0.40 % et 1.45 % en équipondéré20. Les détentions de plus courte durée ne 

semblent pas généralement significatives.  

 

En pondération équipondérée, les portefeuilles « Décile #2 » ont généré des rendements anormaux 

(significatif à 5 %) allant entre 0.1 % et 0.7 %, mais non significatif en pondérant de manière valeur pondérée. 

Pour les portefeuilles « Décile #2 », des rendements anormaux entre 0.17 % et 0.69 % par mois ont été 

enregistrés en équipondéré (les rendements en valeur-pondéré n’étaient pas significatifs).  

Selon le Fama-Macbeth à deux étapes, les portefeuilles « Décile #2 » et « Décile #3 » équipondérés ont 

pu générer des rendements anormaux significatifs de 0.41 % et de 0.20 % par mois respectivement (les 

rendements en valeur-pondéré n’étaient pas significatifs), ce qui est en ligne avec les résultats dans la littérature 

(Purnanandam et al., 2018)21. 

 

4.1.2. Sous-portefeuille « Taille » (Large/Petite capitalisation)  

 

En termes de performance financière, en ce qui concerne les sous-portefeuilles « Taille », on observe 

que la performance de l’anomalie des « Short Interest » est moins forte dans les portefeuilles de titres à large 

capitalisation que dans les portefeuilles de titres à petites capitalisations. En effet, selon notre régression OLS 

Fama-French, les rendements anormaux sont plus faibles ou même négatifs (pour le portefeuille « Décile #2 ») 

                                                           
20 Le phénomène semble être partiellement capté par le facteur de « taille » et de « marché » (pour certaines périodes de détentions). 
21 Les portefeuilles « Décile #1 sont non significatifs, ce qui indique que les cas extrêmes de ventes ou de non ventes étaient souvent captées par les autres facteurs. Sans 

ajustement pour le risque, ces portefeuilles sont très rentables par contre. 
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pour les portefeuilles de titres à large capitalisation (bien que significatifs aux mêmes périodes de détention), 

tandis que pour les portefeuilles de titres à faible capitalisation, les rendements anormaux sont beaucoup plus 

élevés que dans le portefeuille initial de « Short Interest ». En fait, les rendements anormaux des portefeuilles 

de titres à petite capitalisation s’élèvent entre 1,09 % et 2.01 % par mois (selon la période de détention) en 

valeur-pondéré et entre 1.30 % et 2.86 % par mois en équipondéré.  

 

Selon notre régression Fama-Macbeth, les rendements anormaux des portefeuilles « Short Interest » à 

large capitalisation demeurent non significatifs. Pour les portefeuilles de titres à petite capitalisation, les 

rendements anormaux sont significatifs entre 0.99 % et 1.73 % par mois (significatif à 10 % en valeur-pondéré 

pour les portefeuilles « Décile #1 » ; significatif à 10 % pour les portefeuilles « Décile #2 » en équipondéré).  

 

 

 

4.1.3. Sous-portefeuille « Valeur » (Valeur/Croissance)  

 

En termes de performance financière, pour les sous-portefeuilles « Valeur », on observe que la 

performance de l’anomalie des « Short Interest » semble surperformer les portefeuilles initiaux (sans facteur). 

Les sous-portefeuilles « Croissance » semblent afficher des performances légèrement inférieures aux sous-

portefeuilles « Valeur ».  

 

En effet, pour les portefeuilles « Valeur » (« Décile #1 »), selon notre régression OLS Fama-French, les 

rendements anormaux augmentent de [0.43 %-0.64 %] à [0.38 %-0.94 %] (sur plusieurs périodes de détention 

dont les rendements sont significatifs) en valeur-pondéré, et [0.40 %-1.45 %] à [0.41 %-1.82 %] en équipondéré 

(sur plusieurs périodes de détention dont les rendements sont significatifs).  

 

Selon notre régression Fama-Macbeth, pour les portefeuilles « Short Interest » à titres « Valeur » ou les 

portefeuilles « Croissance », les rendements anormaux sont positifs et significatifs à [0.34 %-0.46 %] par mois 

pour les sous-portefeuilles « Décile #3 » et « Décile #4 »   
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Ces résultats présentent une certaine cohérence avec les conclusions de Miller (1977)22 et de Curtis, 

(2008). D’après nos résultats, les performances de plusieurs sous-portefeuilles « Croissance » et « Valeur » ont 

pu surperformer les portefeuilles initiaux (sans facteur) selon certaines périodes de détention. Contrairement 

aux sous-portefeuilles « Taille », il n’y a pas de grande divergence entre les performances des sous-portefeuilles 

dans deux extrêmes du facteur « Valeur ». Il serait peut-être nécessaire de décomposer les signaux de 

valorisation en plusieurs ratios pour mieux capter le phénomène, et de désagréger les portefeuilles en les 

évaluant sans arbitrage (long et short plutôt que long / short)23. 

 

 

4.1.4. Sous-portefeuille « Momentum » (Haussier / Baissier)  

 

Pour les sous-portefeuilles « Momentum », on observe que la performance de l’anomalie des « Short 

Interest » semblent surperformer les portefeuilles initiaux (sans facteur) en général. Selon leur performance non 

ajustée, les sous-portefeuilles « Momentum haussier » semblent moins volatiles et risqués que les sous-

portefeuilles « Momentum baissier » (offre des ratio rendement / risque plus élevés). 

 

Pour les portefeuilles « Momentum baissier » (« Décile #1 »), selon notre régression OLS Fama-French, 

les rendements anormaux sont significatifs sur plusieurs périodes de détentions et s’élèvent entre 0.40 % et 

1.14 % en valeur-pondéré et entre 0.45 % et 1.79 % en équipondéré. Pour les portefeuilles « Momentum 

haussier » (« Décile #1 »), l’alpha est significatif sur plusieurs périodes de détentions et s’élève maintenant entre 

0.66 % et 1.19 % en valeur-pondéré et entre 0.65 % et 2.11 % en équipondéré.  

 

Selon notre régression Fama-Macbeth, pour les portefeuilles « Short Interest » avec des titres en 

« Momentum haussier », les rendements anormaux sont positifs et significatifs en pondération équipondéré et 

s’élèvent entre 0.41 % et 0.51 % par mois pour les classements « Décile #2 et #3 ». Pour les portefeuilles 

« Short Interest » avec des titres en « Momentum baissier », on observe des rendements anormaux positifs et 

significatifs de 0.60 % par mois en valeur-pondéré et de 0.91 % en équipondéré.  

 

 

                                                           
22 Miller (1977) qui reliaient les débalancements des titres fortement vendus à découvert à un débalancement de frictions de marché causant des valorisations extrêmes. 
23 Les performances non ajustées sont supérieures pour les sous-portefeuilles « Valeur ». Les performances ajustées pour le risque (OLS) présentent parfois des rendements 

anormaux supérieurs pour les sous-portefeuilles « Croissance » parfois pour les sous-portefeuilles « Valeur ».  On voit qu’une relation existe, mais qu’elle est faible. 
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4.1.5.  Sous-portefeuille « Volatilité » (Haute / Basse)  

 

Pour les sous-portefeuilles « Volatilité », on observe que la performance de l’anomalie des « Short 

Interest » semble surperformer les portefeuilles initiaux (sans facteur) en général. De plus, les résultats 

démontrent que les sous-portefeuilles « Faible volatilité » sous-performent par rapport aux portefeuilles « Haute 

volatilité ». Selon leur performance non ajustée, les portefeuilles de titres à « Haute volatilité » obtiennent des 

ratios rendement / risque beaucoup plus élevés que ceux des portefeuilles initiaux. 

 

Pour les portefeuilles « Faible volatilité » (« Décile #1 »), selon notre régression OLS Fama-French, les 

rendements anormaux sont significatifs sur la période de détention de 9 mois en valeur-pondéré et s’élèvent à 

0.41 % par mois. Par ailleurs, en équipondéré, les périodes de détentions de plus de 3 mois ont des rendements 

anormaux qui s’élèvent entre 0.37 % et 0.77 %. Pour les portefeuilles « Haute volatilité » (« Décile #1 »), l’alpha 

est significatif sur toutes les périodes de détentions et s’élève maintenant entre 0.47 % et 1.84 % en valeur-

pondéré et entre 0.84 % et 2.80 % en équipondéré. 

 

Selon notre régression Fama-Macbeth, pour les portefeuilles « Short Interest » avec des titres à « faible 

volatilité idiosyncratique », les rendements anormaux sont non significatifs et parfois même négatifs24. Au 

contraire, pour les portefeuilles « Short Interest » avec des titres à « forte volatilité idiosyncratique », les 

rendements anormaux sont positifs et significatifs (à 5 %) et s’élèvent à 1.11 % par mois en valeur-pondéré (non 

significatifs en équipondéré).  

 

4.1.6.  Sous-portefeuille « Transactions d’initiés légales »  

 

Pour les sous-portefeuilles « Transactions d’initiés légales », on observe que la performance de 

l’anomalie des « Short Interest » semble surperformer aussi les portefeuilles initiaux (sauf dans les classements 

extrêmes) en général. Les portefeuilles (« Décile #1 ») de « Transactions d’initié légales » ne semblent 

faiblement profitables qu’en période de détention de court terme en pondération valeur pondérée, mais très 

profitables sur toutes les périodes de détentions en pondération équipondérée. Les portefeuilles (« Décile #2 ») 

de « Transactions d’initiés légales » sont profitables sur toutes les périodes de détentions pour les deux types 

                                                           
24 Les portefeuilles « Décile #2 » équipondérés avaient des rendements anormaux à peine significatifs à 10 %, nous n’en faisons pas mention. 
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de pondération. Ces types de portefeuilles sont de nature diversifiante par rapport au S&P 500 et ont des « max. 

drawdown » beaucoup plus faibles que ceux des stratégies de momentum.  

 

Selon nos régressions OLS Fama-French, les portefeuilles « Décile #1 » (% des actions disponibles) 

équipondérés sont significatifs sur toutes les périodes de détention et génèrent des rendements anormaux allant 

de 0.92 % à 1.05 % par mois (cependant aucun portefeuille valeur-pondéré n’est significatif). Encore une fois, 

le phénomène semble être partiellement capté par le facteur de « taille ».  

 

Selon le Fama-Macbeth à deux étapes, les portefeuilles « Décile #1 » (% des actions disponibles) ont 

généré des rendements anormaux significatifs de 0.91 % par mois en équipondéré (significatif à 5 %). Les 

portefeuilles « Décile #2 » n’ont pas généré de résultats économiquement significatifs. 

 

 

4.2 Performance de la mesure standardisée par rapport à la mesure en pourcentage 

 

Cette section donne une synthèse de la performance de la mesure de « Short Interest » standardisée (Z-score 

mobile de 12 mois) par rapport à la mesure en pourcentage des actions disponibles fréquemment utilisée dans 

la littérature. L’objectif de cette comparaison est de voir si l’anomalie « Short Interest » est mieux captée par 

une déviation à la moyenne (en écart-type) que par un simple niveau25. Nous tentions de voir si les signaux 

d’achat et de vente étaient plus efficaces avec la mesure standardisée qu’avec la mesure en pourcentage des 

actions disponibles.  

 

Purnanandam et al. (2018) mentionnaient que la mesure standardisée était performante pour les 

portefeuilles de « transactions d’initiés légales » classés en fonction des « Short Interest ». Avec nos résultats, 

nous constatons que les performances (non ajustées et ajustées pour le risque) de ce type de portefeuilles 

semblent parfois bien répondre aux déviations de la mesure standardisée26, mais mentionnons toutefois que 

ces performances ne sont pas généralisées dans l’échantillon et dans l’historique. Selon la mesure 

standardisée, l’anomalie « Short Interest » génère des rendements anormaux moins élevés sur presque tous 

les sous-portefeuilles à l’étude. Les performances non ajustées sont en moyenne 0.50 % inférieure aux 

                                                           
25 Le but était de capter des changements dans l’information associée aux titres comme dans Purnanandam et al. (2018). 
26 1.52 % pour la mesure standardisée versus 1.05 % pour la mesure en pourcentage des actions disponibles pour « Décile #1 » en non-ajusté et 1.25 % pour la mesure 

standardisée versus 1.10 % pour la mesure en pourcentage des actions disponibles pour « Décile #3 » en ajusté Fama-Macbeth. 
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performances des portefeuilles classés par la mesure en pourcentage des actions disponibles.  Similairement, 

en ce qui a trait à la performance ajustée pour le risque (OLS et Fama-Macbeth), les portefeuilles classés selon 

la mesure standardisée génèrent des rendements anormaux moyens inférieurs aux rendements générés par la 

mesure en pourcentage des actions disponibles (-0.51 % (OLS) et -0.39 % (Fama-Macbeth)).     
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Conclusion 

 

Cette recherche portait sur l’évaluation du phénomène de ventes à découvert au moyen de la statistique 

de « Short Interest », qui mesure le nombre d’actions vendues à découvert en pourcentage des actions 

disponibles. L’objectif est d’évaluer l’anomalie de marché en étudiant la possibilité de générer des rendements 

anormaux en formant des portefeuilles triés par les statistiques de « Short Interest », le tout dans une perspective 

de gestion de portefeuille neutre (Long / Short). Pour ce faire, sur une période de 1976 à 20 16, nous avons 

évalué la propension des actions du NYSE, AMEX et NASDAQ à réagir en fonction des ventes à découvert sur 

plusieurs périodes de détentions, en pondération équipondérée et en pondération valeur-pondérée, et sous 9 

filtres de catégorie de portefeuilles basées sur les facteurs les plus ancrées dans la littérature pour évaluer les 

interactions et isoler les contributions par catégories. 

Figure 7 : Alpha mensuels des portefeuilles initiaux de « Short Interest »  

Dans cette figure, nous synthétisons l’information retrouvée dans les « Tableau 3. » et « Tableau 4. » afin de mettre en évidence les résultats retrouvés 
pour l’évaluation des portefeuilles sans filtration ni contrainte, donc des portefeuilles initiaux. Au moyen de séries temporelles à fréquence mensuelle, 
les rendements des portefeuilles (formés de titre des actions NYSE, AMEX et NASDAQ qui affichaient des déséquilibres en termes d’actions vendues 
à découvert (Haut « Short Interest » (% des actions disponibles) et faible « Short Interest » (% des actions disponibles), ont été régressé contre les 
primes SMB, HML, MKT et UML, selon deux méthodes, la méthode des moindres carrés ordinaire, ce qui est typiquement utilisé dans la recherche sur 
les anomalies comme une évaluation de base, et la méthode de Fama-Macbeth Two-Step Regression (1973), ce qui est reconnu comme l’évaluation 
plus robuste du phénomène. 

 

D’après nos résultats sur les portefeuilles initiaux de « Short Interest », qui sont constitués de 

l’échantillon complet des titres et qui sont classés en fonction des ventes à découvert (en décile), nous arrivons 

à la conclusion que l’anomalie peut générer des rendements anormaux positifs et significatifs. En moyenne, les 

rendements anormaux enregistrés sont situés entre 0.35 % et 1.45 % par mois selon l’ajustement au risque en 

Fama-French OLS à 4 facteurs et entre 0.20 % et 0.41 % par mois selon l’ajustement au risque en Fama-

Macbeth Two-Step à 4 facteurs. Ces résultats cohérents avec les rendements anormaux trouvés par Boehmer 

et al. (2010), qui a obtenu des autour de 2 % en équipondéré, et autour de 0.50 % en valeur-pondéré, 

Purnanandam et al. (2018), qui a obtenu autour de 0.66 % en équipondéré et 0.28 % en valeur-pondéré et selon 

une mesure Z-score, et Asquith et al. (2005), qui a obtenu autour de 2.15 % en équipondéré et 0.40 % en valeur-

pondéré.  

 

0.41%
0.20%

1.45%

0.69%
0.35%

Décile #1 Décile #2 Décile #3

Alpha (Fama-Macbeth à deux étapes)
Alpha (Fama OLS)
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En segmentant le portefeuille initial en sous-portefeuilles pour trier l’échantillon selon différents facteurs 

d’arbitrage très ancrés dans la littérature, nous pouvons réaliser quels sont les sous-catégories qui 

surperforment de pair avec les extrêmes de « Short Interest » et aussi potentiellement exclure (par la filtration) 

les ventes à découvert de nature plus opérationnelle (couverture, diversification, etc.). Étant donné que nous 

savons que les vendeurs à découvert sont des investisseurs sophistiqués par rapport aux agents moyens sur 

les marchés (Diamond, 1987) et que leurs transactions sont souvent elles-mêmes basées sur une tentative de 

réalisation de rendement anormale de facteur typique (Curtis et al., 2014), ces sous-portefeuilles nous ont permis 

d’évaluer la capacité qu’ont les vendeurs à découvert de capter les facteurs d’arbitrage ou d’information privée.   

Figure 8 : Différentiel d’Alpha entre sous-portefeuilles et porte-feuilles initiaux (OLS)  

Dans cette figure, nous synthétisons l’information retrouvée dans les « Tableau 3. » et « Tableau 4. » afin de mettre en évidence les résultats retrouvés 
pour l’évaluation des portefeuilles filtrés par certains facteurs reconnus (Capitalisation, Volatilité, Transactions d’initié, Momentum, Valorisation). Les 
alphas retenus dans cette figure proviennent des évaluations Fama OLS. Le différentiel présenté ci-dessous est la différence entre les rendements 
anormaux des portefeuilles filtrés (incluant les « Short Interest » et certains facteurs) avec les portefeuilles initiaux (sans filtration, seulement « Short 
Interest »).  

 

Figure 9 : Différentiel d’Alpha entre sous-portefeuilles et portefeuilles initiaux (Fama-Macbeth)  

Dans cette figure, nous synthétisons l’information retrouvée dans les « Tableau 3. » et « Tableau 4. » afin de mettre en évidence les résultats retrouvés 
pour l’évaluation des portefeuilles filtrés par certains facteurs reconnus (Capitalisation, Volatilité, Transactions d’initié, Momentum, Valorisation). Les 
alphas retenus dans cette figure proviennent des évaluations Fama-Macbeth Two-Step Regression. Le différentiel présenté ci-dessous est la différence 
entre les rendements anormaux des portefeuilles filtrés (incluant les « Short Interest » et certains facteurs) avec les portefeuilles initiaux (sans filtration, 
seulement « Short Interest »). 
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Parmi nos sous-portefeuilles par facteur, trois catégories semblent entretenir une forte relation avec les 

ventes à découvert, relation qui peut être expliquée soit par les frictions de marché, soit par une capacité 

d’arbitrage plus avisée des vendeurs à découvert, soit par l’entremise du filtrage qui capte les ventes plus 

discrétionnaires. Selon nos résultats, on remarque que les « Petites capitalisations », les titres à « Haute 

volatilité idiosyncratique » et les titres à « Momentum baissier » ont généré des rendements anormaux bien 

supérieurs aux rendements anormaux des portefeuilles initiaux de « Short Interest » sur plusieurs portefeuilles. 

En cohérence avec les conclusions de Purnanandam et al. (2018) et Boehmer et al. (2010), on semble 

détecter de forts rendements anormaux27 pour les sous-portefeuilles de titres à petite capitalisation. En 

moyenne, les rendements anormaux enregistrés sont entre 1.29 % et 2.86 % par mois selon l’ajustement au 

risque OLS Fama 4 facteurs et entre 0.66 % et 1.73 % selon l’ajustement Fama-Macbeth 4 facteurs à deux 

étapes. Au sujet de l’anomalie à l’étude dans cette recherche, cette découverte nous indique qu’une part 

importante des rendements de l’anomalie des ventes à découvert semblerait associée aux petites 

capitalisations. Dans la littérature, Purnanandam et al. (2018) mentionnaient que cela pouvait être expliqué par 

le fait que les ventes à découvert dans les grandes capitalisations sont de nature beaucoup plus variée 

(couverture, opérations de marché, etc.) que dans les petites capitalisations où les transactions discrétionnaires 

sont plus fréquentes. Pour Boehmer et al. (2010), l’effet « Short Interest » est concentré dans des titres à haute 

liquidité (mesurée par le « Stock Turnover ») et de petite capitalisation (pas les microcap). Ces résultats sont 

donc cohérents avec les conclusions que l’on retrouve dans la littérature et expliquent partiellement la 

provenance des rendements anormaux de l’anomalie des « Short Interest » (portefeuilles initiaux).  

Pour les sous-portefeuilles « Haute volatilité idiosyncratique », nous observons donc une forte 

surperformance des sous-portefeuilles « Haute volatilité idiosyncratique » par rapport aux portefeuilles initiaux 

et une surperformance importante par rapport aux sous-portefeuilles « Faible volatilité » (qui n’était pas très 

significative). En moyenne, les rendements anormaux enregistrés sont situés entre 0.56 % et 2.80 % par mois 

selon l’ajustement au risque OLS Fama 4 facteurs et entre 0.57 % et 1.15 % selon l’ajustement Fama-Macbeth 

4 facteurs à deux étapes. D’après la littérature, le facteur de la « Volatilité idiosyncratique » s’avèrerait mieux 

expliquée et plus performante en relation conjointe avec les « Short Interest ». En fait, le facteur de volatilité est 

intrinsèquement lié aux contraintes de ventes à découvert (friction de marché), ces résultats de performances 

sont cohérents avec plusieurs conclusions de Barinov et al. (2013), Boehme et al. (2009) et Riley et al. (2016).  

Pour les sous-portefeuilles « Momentum baissier », nous observons donc une forte surperformance des 

sous-portefeuilles « Momentum baissier » par rapport aux portefeuilles initiaux et une surperformance 

importante par rapport aux sous-portefeuille « Momentum haussier » (performance positive en différentiel, mais 

faible). En moyenne, les rendements anormaux enregistrés sont entre 0.52 % et 2.11 % par mois selon 

l’ajustement au risque OLS Fama 4 facteurs et entre 0.53 % et 0.91 % selon l’ajustement Fama-Macbeth 4 

                                                           
27 Ces portefeuilles sont toutefois caractérisés par une forte volatilité de portefeuille (sharpe ratio plus faible que le portefeuille initial, maximum drawdown plus élevé 

que le portefeuille initial). De plus, certaines facteurs expliquent bien les rendements de ces sous-portefeuilles.  
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facteurs à deux étapes. Cette augmentation de la performance financière et cette significativité généralisée des 

performances ajustées pour le risque reflètent des « ventes à découvert » discrétionnaires mieux captées. 

Comme le démontre Curtis et al. (2008), les vendeurs à découvert synchronisent souvent leurs transactions en 

transigeant sur un momentum baissier assez tôt dans le cycle de momentum.  

 

En conclusion, avec ces résultats, nous avons pu démontrer par nos sélections de titres et notre gestion 

de portefeuilles que l’anomalie des ventes à découvert pouvait générer dans une certaine mesure des 

rendements anormaux positifs et significatifs. Aussi, grâce à notre analyse par segmentation, nous aurons pu 

contribuer à compartimenter les rendements anormaux par catégorie d’arbitrage. En général, nous pensons que 

la segmentation par facteur peut être utile comme filtre d’échantillon pour exclure les faux signaux de ventes à 

découvert non discrétionnaires, comme le fait Purnanandam et al. (2018) avec les « transactions d’initiés 

légales » pour capter les transactions d’information privée. Sachant que les dynamiques de marché ont 

beaucoup changé à l’égard des ventes à découvert à travers le temps (Boehmer et al., 2010 ; Asquith et al., 

2005), il serait intéressant d’évaluer comment ces changements de régime de marché (crise financière, etc.) ont 

pu affecter l’anomalie des ventes à découvert et sa relation avec les facteurs principaux. De plus, avec les 

nouvelles bases de données de frais de transactions et au moyen des statistiques de détentions institutionnelles 

des contrôles supplémentaires pourraient être effectués afin de préciser davantage les signaux des stratégies.   
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Médiane des Short Interest par secteur d'activité 

(Segmentation par type de capitalisation : petite et grande)

 

 


