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1. Introduction

Malgré les corrections opérées depuis mars 2000, la performance du marché boursier
américain depuis deux décennies demeure sans précédent historique (graphique 1). Apres une
correction de 30% entre mars 2000 et octobre 2001", I’indice Standard & Poor’s affiche un
hausse moyenne annuelle de 16% depuis vingt ans. En octobre 2001, le dividend yield —le
dividende annuel divisé par le prix de I’action —del’indice S& P 500 est de 1,42% c’est adire
plus de trois fois inférieur asa moyenne historique (graphique 2). Si pour Campbell et Shiller
(1998), le niveau extrémement faible de ce ratio témoigne de la surévaluation des marchés
boursiers, un certain nombre d auteurs interpréte la prodigieuse hausse du S&P 500 depuis
deux décennies comme le résultat en partie de la baisse de la prime de risque des actions (par
exemple, Siegel, 1999 ; Glassman et Hasset, 1999).

La prime de risque est la rentabilité supplémentaire que les investisseurs exigent de
percevoir pour acheter des actions plutét que des bons du Trésor ou des obligations d' Etat,
pas ou faiblement risqués. Elle est la compensation exigée par un investisseur pour rémunérer
le risque propre aux investissements en action. Ce risque se décompose en risque
systématique (ou risque de marché) qui affecte plus ou moins toutes les actions d un marché
boursier et en risque spécifique (ou risque intrinségue) qui est indépendant des phénomenes
affectant I’ensemble des titreset qui caractérise le risque propre a une entreprise ou a un
secteur d’ activite.

La prime de risque a particuliérement troublé les économistes depuis 1985, lorsgue
Mehra et Prescott ont démontré, a I'examen d'un siécle de rendements, quelle éait trop
importante pour étre compatible avec la théorie standard. Apres gjustement de I'inflation, les
actions présentaient des rendements réels moyens d'environ 7% par an, contre 1% seulement
pour les bons du Trésor soit une prime de 6%. Aing, se définit ce que I'on nomme « I'énigme
de la prime de risgque » (Equity Premium Puzzle). Plusieurs études (par exemple, Fama et
French, 2001 ; Wadhwani, 1999 ; Pastor et Stambaugh, 2001, Cochrane 1997, Claus et
Thomas 1999) avancent que sur les deux dernieres décennies la prime se serait réduite. Celle-
ci aurait alors retrouver un niveau conforme aux prédictions de la théorie standard de I’ ordre
de 1%. D’une prime de risque énigmatiquement trop élevée par le passe, les investisseurs

seraient en mesure d exiger aujourd’ hui une prime de risque plus raisonnable.

! En octobre 2001, I’indice S& P 500 retrouve le niveau qu'il avait atteint trois ans plus tot.



Si tel était le cas, la performance historique du marché boursier américain depuis 20 ans
trouverait une explication dans la baisse de la prime de risque. En effet, toute variation de la
prime de risque s accompagne par une évolution du prix de I’ actif risqué de sens opposé’. Le
graphique 3 reproduit la smulation d une réduction de la prime de risque de 2% sur 25 ans.
Le passage d’ une prime de 6,5% a4,5% entraine mécaniquement une hausse du prix de I’ actif
risqué (le prix est multiplié par deux) pendant la période d'gjustement qui pousse dors le
rendement ex-post des actions ala hausse. A la fin de la période d’ ajustement, |’ actif risqué
présente alors un rendement plus faible que par le passé.

L’ objet de notre étude est d estimer le prime de risque aux Etats-Unis et de déterminer les
mécanismes qui ont permis sa réduction a partir des années 80. Une sé&rie de questions
structure notre analyse. Pour quelles raisons la prime de risque — si élevée par |e passé —aurait
retrouvé aujourd’ hui un niveau conforme aux prédictions de la théorie standard. Pourquoi les
investisseurs se contenteraient-ils aujourd’hui d'une prime de risque tres inférieure aux
normes historiques ? Dans quelle mesure la diminution de la prime de risque peut S expliquer
par des marchés plus efficients comme semblent le suggérer Pastor et Stambaugh (2001).
Quélles transformations dans les fondamentaux sont susceptibles d’ expliquer la réduction de
la prime de risque sur |a période récente ?

Notre étude s articule de la maniére suivante : nous passons en revue, dans la seconde
section, I’ éventail des réponses académiques apportées al’ énigme de la prime de risque. |l
ressort que ces travaux n’'ont pas éé en mesure de résoudre complétement cette énigme. Nous
estimons, dans une troiséme section, la prime de risque aux Etats-Unis e nous montrons que
celle-ci s est effectivement réduite depuis la seconde guerre mondiae avec la montée des taux
dintéréts et a partir des années 80 avec la réduction du ratio dividende/prix. Dans un
guatrieme section, nous discutons |'hypothése selon laquelle I'évolution démographique
ameéricaine entraine une demande d actifs supplémentaire et pousse les cours boursiers ala
hausse. | apparait que I’ évolution démographique aux Etats-Unis ne fournit pas d’ explication
robuste par ellee-méme ala performance du marché boursier. Dans une cinquieéme section,
nous rejetons I'hypothése selon laquelle la baisse des colts de transaction et |a plus grande
efficience des marchés qui doit en découler, permet d expliquer la réduction de la prime de

risque. De la méme facon, en raison de la forte concentration de la détention d’ actions aux

2 Lavaleur fondamentale d’ une actions est égale ala somme anticipée des flux de dividendes futurs actualisés.
Letaux d' actualisation correspond ala somme du taux d' intérét sans risque et de la prime de risque. Donc, toute
réduction de la prime de risque exigée par lesinvestisseurs entraine une hausse du prix del’ action.



Etats-Unis, I’accroissement de la participation sur le marché boursier américain ne peut
prétendre a expliquer I’évolution de la prime de risque. Dans une sixiéme section, nous
montrons que le développement de la gestion collective de I’ éargne et la modification de la
structure actionnariale américaine qui en découle a partir du début des années 80 est
susceptible d’ expliquer la réduction de la prime de risque. Nous discutons, en conclusion, des
conséquences d une réduction de la prime de risque sur le rendement futur des actions et le
comportement des investisseurs.

2. D’une énigmedela primederisque jamaisrésolue...

Mehra et Prescott (1985), dans leur article séminal, mettent en évidence I’ énigme de la
prime de risque. Cette énigme se réfere a I’ apparente inaptitude des modéles standards
d’ évaluation d’ actifs a expliquer la prime de risque moyenne observée aux Etats-Unis. Le
modele utilise par Mehra et Prescott est le CCAPM (Consumption Capital Asset Pricing
Model) qui est une analyse dynamique de |’ équilibre général pour étudier le prix des actifs.
Ce type de modéle est directement dérivé du modéle de Lucas (1978) qui est un modéle
d’ économie d échange pur avec agent représentatif. Dans ce modéle standard d’équilibre
général, les individus ont des fonctions d’ utilités additives séparables dans le temps (I’ utilité
retirée de ma consommation cette année, ne dépend pas de ma consommeation passee) et une
aversion pour le risgue constante. En outre, les marchés sont complets et sans frictions (taxes
et colts de transactions). Dans ce modéle, le seul paramétre est le coefficient d’ aversion pour
lerisgque, A L’interprétation du A est la suivante : St ma consommation diminue de 1%, alors
la valeur marginde d'un dollar de revenu supplémentaire augmente de A%. Dans leur
estimation, Mehra et Prescott obtiennent une valeur de A de 30 a40 pour expliquer la prime
de risgue historique. De telles valeurs pour le coefficient d aversion pour le risque sont
considérées comme non-représentatives de comportement de I’ agent”.

En outre, si ce niveau d aversion pour le risque était accepté, cela conduirait aune autre
énigme dite «I’énigme du taux sans risque » mise en évidence par Weil (1989). En effet, une
valeur élevée du coefficient d’aversion pour le risque implique gque les individus lissent leur

consommation car les consommateurs sont plus sensibles ala baisse de leur consommation

3 Lafonction retenue permet un processus de diffusion de type logistique avec accélération dans un premier
temps puis décélération de laréduction de la prime de risque. Le niveau de prix est normalisé al ala premiére
période.

* Les estimations empiriques de A sont proches de 1,0 et 2,0 (Mehra et Prescott, 1985).



qu’' & son augmentatior”. Ainsi pour des individus dont le revenu n’a cessé de croitre dans le
temps, il aurait é&é rationnel d’emprunter sur la richesse future pour améliorer leur situation
présente. Ce désir d’ emprunter aurait d0 conduire ades taux d’intéréts élevés. Or, sur longue
période, le taux d'intérét réel a été apeine positif.

L’'article de Mehra et Prescott a eut une influence considérable et a conduit a une
littérature prolifique. Deux pistes de recherche se sont dessinées: une premiére s est tournée
du cété empirique de I’énigme, en recherchant des gjustements qui permettent de rendre la
prime plus petite et/ou le rendement des actions plus risqué. Une seconde lignée de travaux
visait a explorer différentes « structures» théoriques permettant de modifier le modéle de

base.

Travail sur les données

Une premiére approche tente de réconcilier |’ écart entre le modele standard d’ évaluation
d actifs et la prime de risque mise en évidence par Mehra et Prescott en réexaminant les
données. Le taux sans risque moyen (0,8% par an) et le rendement des actions (6,98% par an)
utilisés par Mehra et Prescott portent sur la période 1889 et 1979. Or, Siegel (1992) indique
que les rendements calculés sur ces 90 années ne sont pas représentatifs des rendements de
longue période. Cependant, malgré I’ utilisation d'indices boursiers, de mesures de I'inflation,
et de taux d'intéréts différents, la prime de risque moyenne de 1802 a1990 estimée par Siegel
reste de |’ ordre de 4,6% par ar’.

Pour Reitz (1988), les données américaines accusent d'un biais de survivance. En effet, la
prime de risque traduit les inquiétudes quant a la probabilité d'une catastrophe. Or,
contrairement a I'Allemagne, la France, I'ltalie ou le Japon, les Etats-Unis n'ont jamais été
envahis ou détruits par la guerre. Le risgue est donc amoindri pour toute estimation liée aux
statistiques américaines, puisque les données ne montrent pas de catastrophe. Auss,
Goetzmann et Jorion (1999), sur la base des données de 39 marchés nationaux remontant
jusgu'aux années 20, trouvent que le marché boursier américain est de loin le plus performant

avec un rendement annuel moyen de 5% comparé aun rendement en moyenne de 1,5% sur

® Ceci en raison de |’ élasticité intertemporel le de substitution qui est I’inverse de A, le coefficient o aversion
pour lerisque, dans ce type de modele.

® Si laprime passe de 6,98% a4,62% en él argissant |a période étudi ée ¢’ est essentiellement en raison d’ un taux
sans risque moyen sensiblement plus élevé (3,19% au lieu de 0,80%). L erendement réel moyen des actionsreste
le méme quel que soit la période étudiée.



les autres marchés’. De ce fait, prendre le rendement sur longue période des actions
américaines surestime de maniere significative la prime de risque.

Il est toutefois possible d’ émettre plusieurs objections. D’ une part, la période de Mehra et
Prescott contient des catastrophes économiques (crack de 29, Grande dépression,...). D’autre
part, Siegel et Thaler (1997) montrent que si le rendement des actions américaines a été élevé
par rapport aux standards internationaux, ceux des bons du Trésor américain ont éé
également supérieurs aux taux sans risque des autres pays. Enfin, I’énigme de la prime de

risque est aussi observée dans d’ autres pays (Campbell, 1996).

Modifications du modéle standard

Les autres approches qui tentent d’ expliquer I’ énigme de la prime de risque modifient le
modele standard afin de produire une valeur réaliste de la prime moyenne avec une valeur du
coefficient d’ aversion pour le risque compris entre O et 10.

Epstein et Zin (1989) utilisent une fonction d'utilité qui casse le lien rigide entre le
coefficient d'aversion pour le risque et I’ élasticité intertemporelle de substitution (A et 1/A).
Ces fonctions d' utilité permettent d’accéder ala possibilité d’ expliquer ala fois une prime
d action élevée et un taux sans risque faible. Toutefois cette approche n’explique qu’'un tiers
de laprime action.

Mankiw et Zeldes (1991) suggerent que I'énigme de la prime de risque résulte de
I’agrégation de la consommation des actionnaires et des nonractionnaires. Cependant apres
gjustement, le niveau d’aversion pour le risque nécessaire pour expliquer I’ énigme est encore
trop élevé del’ ordre de 10.

D’autres économistes ont modifié la fonction d'utilité en rendant I'utilité de la
consommation fonction d’une comparaison entre la consommation courante et une référence.
Si la référence est un niveau de consommation, le comportement est identifié acelui d’une
« formation d’habitude » comme le suggérait Duesenberry (1952). Ainsi, la satisfaction d'un
agent aun moment donné ne dépend plus uniquement de sa consommation présente, mais du
surplus de sa consommation par rapport au niveau auquel il aura été habitué par le passe.
L’introduction de «formation d' habitude » a la faculté de rendre un investisseur plus sensible
a la réduction a court-terme de la consommation et permet la formation d une épargne de
précaution importante. Ceci permet d atteindre une plus grande aversion pour le risque a

" Dans aucun des autres pays le rendement annuel moyen ne dépasse 3%.



court-terme et une plus faible aversion pour le risque a long-terme (Constantinides, 1990).
Toutefois, les modéles avec «formation d'habitude », ne peuvent expliquer la différence de
rendement entre les actions et |es obligations (Ferson et Constantinides, 1991).

La consommation des autres ménages est également introduite dans la fonction d' utilité.
La satisfaction retirée dépend alors du niveau de consommation relatif : « catching-up with
the Joneses» (Abel, 1990). Par rapport au modéle standard, cette approche permet
d augmenter |'utilité marginade de la consommation dans le futur deés que les autres ont
amélioré leur situation. Elle permet ainsi de réduire le désir individuel d’ emprunter et fait
baisser e taux sans risque. Elle rend cependant I’ investisseur seulement adverse au risque en
cas de choc. Cette approche permet d' obtenir un coefficient d’aversion pour le risque proche
de 6, ce qui reste encore relativement élevé mais toujours plus convaincant que 30.

L’objet de cette section n'est pas de proposer une revue de littérature exhaustive sur
I’ énigme de la prime de risque, mais de montrer |’ éventail des réponses suscité par I’ article de
Mehra et Prescott, qui comme le remarque Kocherlakota (1996), n’a cependant pas encore
réuss arésoudre compléetement les énigmes jumelles de la prime de risque et du taux sans
risque. Cette énigme semble aujourd’ hui S étre encore approfondie puisque les estimations
montrent que historiquement trop élevée, la prime de risque se serait réduite depuis deux

décennies pour atteindre un niveau conforme alathéorie standard.

3. ...A sadisparition depuis deux décennies

Nous estimons la prime de risque al’ aide du modéle de valorisation de Gordon (1962). Ce
modéle extrémement simple permet de calculer la prime de risque en fonction du rendement
obligataire, du dividend yield (ratio dividende-prix) et du taux de croissance espéré des
dividendes. L’ utilisation du dividend yield pour estimer la prime de risque et le rendement des
actions se situe dans le prolongement d une longue tradition de la littérature financiére (Ball,
1978 ; Shiller, 1984 ; Campbell et Shiller, 1988 ; IMF, 2000 ; Fama et French, 2001 ).

Nous utilisons différentes mesures du portefeuille de référence et nous posons différentes
hypothéses quant au processus de dividendes et la mesure du taux sans risque pour arriver
toujours au méme résultat: la prime de risque Sest réduite significativement depuis les

années 80.



Le modéle de Gordon

Le modéle de croissance de Gordon est peut-étre |’approche basée sur les
fondamentaux la plus ssimple pour expliquer les cours boursiers. Le modele de Gordon est
directement dérivé du modéle standard d'évauation des actifs financiers (Williams, 1938)
suivant lequel le prix des actifs boursiers est basé sur la valeur présente des anticipations des
versements des dividendes futurs.

Ce modele standard d' évaluation des actifs avance que la valeur fondamentale d’ une
action, P, dépend de la somme anticipée des flux de dividendes futurs actualisés, Dy, €t de
I’ anticipation du prix de I’ action actualisé alafin de la période k, Py« . Letaux d actualisation
est lasomme du taux d'intérét sansrisque, r, et de la prime de risque, pr :
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En univers certain et s on suppose que les dividendes croissent aun rythme constant g, on

obtient :
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Et s on suppose que (r+pr) > g, on obtient le modéle de Gordon (1962) qui exprime la
relation entre le prix d’'une action, le niveau courant des dividendes, le taux de croissance

anticipé des dividendes, la prime de risgue pr et le taux sansrisquer :
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Description des données

Les données utilisées dans cette estimation sont mensuelles et couvrent la période 1926-
2000. Afin d’ estimer la prime de risque américaine, nous avons utilisé I’indice S& P 500° dont
la valeur de marché représente aujourd’ hui pres de 75% de la valeur des actions échangées
aux Etats-Unis’. Nous avons également utilisé un indice encore plus large : le value-weighted
portfolio of publicly traded stock, un indice construit par le CRSP (Center for Research in
Security Prices) de I’université de Chicago. Entre 1926 et 1961, cet indice prend en compte
les actions échangées sur le NY SE ; entre 1962 et 1972, il inclut en plus le AMEX et depuis
1973 cet indice prend en compte les actions échangées sur le NASDAQ™. Le nombre de
titres contenus dans I’ indice est passé de 500 en 1926 aplus de 8000 en 1999.

Nous avons utilisé deux maturités différentes pour les séries de rendement de I’ actif sans
risque : le rendement nominal des bons du Trésor a un mois et le rendement nomina des
obligations de long-terme (10 ans) compilées par Ibbotson Associates (2000). Ces séries
apparaissent dans le graphique 4.

Estimation

La prime de risque est évaluée apartir de I’ éguation (3). Nous estimons ici la prime de
risque exigée par les investisseurs, nous utilisons donc le rendement ex-ante des actions. Le
rendement ex-ante des actions est défini par la somme du dividend yield e du taux de
croissance des dividendes nominaux attendus. Le taux de croissance des dividendes retenu
pour |’ estimation est de 6% pour I'indice S&P 500 et de 5,74% pour I'indice CRSP soit le
taux de croissance annuel moyen des dividendes nominaux pour chague indice depuis la
seconde guerre mondiale. Le rendement ex-ante des actions pour les deux portefeuilles et le
taux sans risgue apparaissent sur le graphique 5. La différence entre le rendement ex-ante des
actions et le rendement de I’ actif sans risque représente notre estimation de la prime de risque.

Les résultats apparaissent dans le tableau . Quelque soit la mesure du rendement des
actions et de I'actif sans risque, la prime de risque dans les années 80 et 90 est largement

inférieure asa moyenne historique. Ainsi dans les années 80 et 90, la prime de risgque retrouve

8 Données disponibles sur le site personnel de Robert Shiller : < http://www.econ.yale.edu/~shiller/ >.

® Avant 1957, I’indice S& P 500 couvrait 90 firmes ; depuis 1957, il en couvre 500.

1% Respectivement, New York Sock Exchange, American Stock Exchange et National Association of Securities
Dealers Automated Quotations Systems.




un niveau plus cohérent avec la théorie standard. Si la réduction de la prime de risgue apparait
des I'apreés seconde guerre mondiale, cela s explique uniquement par la remontée des taux
dintéréts (graphiques 5 et 6), le rendement des actions restant relativement stable. La
réduction de la prime de risgue depuis les années 80 apparait plus originale car elle s explique
par la réduction du ratio dvidende-prix aors méme que les taux d'intérét diminuent sur cette

période.

Prise en compte des biais

La qualité des résultats obtenus peut étre discutée. En effet, pour certains auteurs, en
raison des importants rachats d’ actions, le dividend yield ne serait pas un bon indicateur (par
exemple, Cole, Helwege et Laster, 1996 ; Malkiel, 1998). Les rachats d’ actions par les firmes
de I'indice S& P 500 ont presque quadruplé entre 1990 et 1998 (Liang et Sharpe, 1999) ; les
émissions nettes d actions sont méme devenues négatives a partir de 1994. L’ augmentation
des rachats d’ action biaiserait donc ala baisse le ratio dividende-prix.

Le biais lié au rachat d actions ne modifie cependant pas nos résultats. En effet le rachat
d actions diminue artificiellement le ratio dividende-prix mais a également pour conséquence
de créer une rareté des titres en circulation et donc d’augmenter le taux de croissance des
dividendes par action futurs, ¢’ est adire le rendement ex-ante des actions. Toutefois, si |’ effet
n'est que de fagon hypothétique de un-pour-un, Wadhwani (1999) a montré que le rachat
d’ actions ne jouait pas sur le niveau du ratio mais plutdt sur savolatilité.

Nous avons tout de méme réaliser une estimation aternative qui confirme nos résultats.
Afin de corriger le dividend yield des rachats d actions, nous avons simplement réestimé
celui-ci en le remplacant par le ratio profit/prix (I’inverse du PER) multiplié par le payout
ratio moyen depuis la seconde-guerre mondiale®. Le ratio profit/prix apparait sur le
graphique 6. Les résultats de cette estimation aternative confirment la baisse de la prime de
risque sur les deux dernieres décennies (tableau 2).

Ains quelles que soient les estimations, la prime de risqgue semble bien s étre
sensiblement réduite dans les années 80 suite a la montée des taux d'intéréts et dans les

années 90 avec la réduction du ratio dividende/prix.

! Nous utiliserons la moyenne arithmétique dans nos estimations plutdt que la moyenne géométrique
conformément ala convention de lalittérature financiére.

12 price-Earning-Ratio.

13 e payout ratio moyen (dividende/profit) est égal 850% depuis |a seconde-guerre mondiale.

10



La diminution de la prime de risque est confirmée par un certain nombre d autres
estimations. Blanchard (1993) compare les rendements actions-obligations sur la période
1929-1993. Il les régresse sur une liste de variables qui font partie des données utilisées par
I"investisseur lorsgu’il formule ses anticipations. L’auteur conclut a une prime de 3% (deux
foismoins qu'il y a 70 ans) qu'il attribue al’ oubli —de la part des investisseurs — de lagrande
dépression et ala disparition de I’ hyperinflation. Wadhwani (1999) estime que la prime est
aujourd hui aurdessous de son niveau moyen historique et qu'elle se trouve dans les
hypotheses les plus favorables a pres de 1,7%. Fama et French (2001) comparent le
rendement des actions au ratio dividende-prix et trouvent que de 1950 a 1999 ces deux
mesures divergent car le prix des actions augmente plus vite que les dividendes. Ceci
implique pour ces auteurs que le rendement des actions et la prime de risque vont baisser dans
le futur. lls estiment la prime de risque dorénavant a 1%. Ills constatent également que les
investisseurs demandent un plus grand rendement lorsque la diminution de la prime n’'est pas
anticipée que lorsqu’elle I’ est (12,1% contre 8,4%).

Il ressort de notre estimation, que la réduction de la prime de risque qui commence apartir
de I’ aprés-guerre s explique essentiellement par la remontée des taux d'intéréts (graphiques 4
et 5). Depuis la moitié des années 80 et malgreé la baisse du rendement obligataire, la prime de
risque ne regagne pas son niveau historique. Celle-ci reste comprise entre O et 2% et est
concomitante ala diminution du dividend yield.

Campbell et Shiller (1998, 2001) interpréetent le niveau extrémement faible de ce ratio
comme le signal dune surévaluation. Leur conclusion suit une analyse historique suivant
laquelle toutes les périodes, ou ce ratio est plus faible que la moyenne, sont suivies d’'un
retournement qui passe par un gustement des prix et non pas des dividendes.

Cependant, Carlson, Pelz et Wohar (2001) appliquent un test de changement de
régime™ et relévent une rupture sur données trimestrielles en 1992 et deux ruptures sur
données annuelles en 1955 et 1982. Pastor et Stambaugh (2001) estiment la prime de risque
depuis 1834 et trouvent que celle-ci fluctue entre 4 et 6% depuis 1834 et qu elle manifeste
une chute importante dans la derniére décennie. A partir dun modele stochastique et d’une
approche Bayésienne, ils constatent un changement de régime dans les années 90. Ils voient
alors dans la hausse du prix des actions sur cette période, une caractéristique de la période de

transition entre deux régimes de prime de risgue.

1% |1s appliquent sur les données annuelles et trimestrielles de Shiller la procédure de Bai et Perron (1998) qui
fournit un test robuste de multiples ruptures ades dates de rupture inconnues (approche purement empirigue).
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Ains la réduction de la prime de risque depuis les années 80 apparait tout afait originae.
En effet, s la prime de risque a été particulierement instable sur les différentes périodes, ceci
S explique par les mouvements du rendement des actifs sans risques. Depuis les années 80, le
faible montant de la prime de risque s expligue par la réduction des ratios de valorisation
(dividend yield et ratio profit sur dividende) alors méme que les taux d'intéréts se sont réduits.
Depuis deux décennies, le montant de la prime de risque semble donc étre devenu conforme
aux prédictions de la théorie standard™. Nous allons dans les sections suivantes examiner
pour quelles raisons la prime de risque et le ratio dividende-prix se seraient réduits apartir des

années 80.

4. Leviellissement, une analyse a dépasser

La hausse du prix des actions et la baisse de la prime de risque depuis les années 80
pourraient trouver une explication avec I’arrivée de la génération du baby-boom aux &ges de
forte épargne. En effet, la théorie du cycle de vie développée a partir des travaux de
Modigliani (Brumberg et Modigliani, 1954 ; Ando et Modigliani, 1963) nous enseigne que le
comportement d’ épargne d’un individu dépend de sa position au sein du cycle de vie'. Avec
pour objectif de lisser sa consommation dans le temps, les individus connaissent un cycle de
vie qui se décomposent en trois périodes et qui sont autant de comportements d’ épargne. La
premiere période constitue la période de rentrée dans la vie active associée a un
comportement d’ endettement puisque les revenus salariaux sont inférieurs a ceux escomptés
dans le futur. La seconde période ou les revenus salariaux atteignent leur maximum, se
caractérise par le remboursement de la dette et la congtitution d'une épargne. Cette phase
correspond ala classe d' age 45-64 ans. L’ arrivée al’ &ge de laretraite ou I'individu ne recoit
plus de revenus salariaux mais finance sa consommation apartir de |’ épargne constituée lors
de la précédente période, correspond ala troisiéme phase du cycle de vie.

Toutefois s les modéles théoriques suggérent que le rendement d’un actif financier varie
avec |’évolution de la structure par age de la population, plusieurs études semblent montrer
gue I'impact d'un choc démographique similaire a celui du baby-boom aux Etats-Unis ne
possede que des effets de faible amplitude sur les rendements d’ équilibre. D’ autre part, les

tests empiriques ne semblent pas donner de résultats robustes quant a une relation entre le

1> Mehraet Prescott (1985) et Hansen et Jagannathan (1991) prédisent une prime de 0.25%.
18 Dans sa version de base, ce type de modéle repose sur un certain nombre d’ hypothéses assez restrictives :
marchéfinancier parfait, universcertain, revenus et consommation constants, pas de comportement altruiste, etc.
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viellissement des générations du baby-boom et le rendement des actifs financiers (Poterba,
2000).

Structure par age de la population et rendements des actifs financiers

Plusieurs études récentes (Yoo, 1994 ; Brooks, 2000 ; Abel ,1999 et 2000) suggerent que
les transformations démographiques affectent les rendements d’ équilibre. Yoo (1994) calibre
un modéle ou les générations imbriquées de consommateurs vivent pendant 55 périodes et
travaillent pendant 45 périodes. Il simule un baby-boom qui entraine dans un premier temps
une hausse du prix du capital puis une baisse. Toutefois, les effets apparaissent extrémement
sensibles aux variations de |’ offre de capital. Avec une offre d’ actifs durables fixes, le prix
des actifs s accroit de 35%. Mais cet effet se réduit de 15% dans une économie de production
ou I’ offre de capital varie. Dans les deux simulations, le prix des actions atteint son maximum
35 ans apres e baby-boom

Brooks (2000) prend en compte 4 périodes et s’ intéresse aux actifs risqués et nor-risgués.
Il explore ains les effets d’'un choc démographique sur la prime de risque. Lorsque la
population s accroit sur deux périodes, le rendement du taux sans risque augmente lorsque la
génération du baby-boom est jeune et travaille, et diminue avec son arrivée al’age de la
retraite. Le rendement d' équilibre de I'actif risqué change mais de 50% de plus que le
rendement sans risque. La prime diminue lorsque la génération du baby-boom est jeune et
augmente lorsqu’elle arrive al’age de la retraite. Toutefois les résultats de la simulation
suggerent que les effets sont de faible ampleur. Une simulation qui reconstitue le baby-boom
américain suggére que le rendement sans risque passe de 4,5% a4,8% lorsgue la génération
nombreuse arrive al’age de forte épargne et revient a4,1% avec |’ arrivée ala retraite de la
génération nombreuse.

Ces études montrent bien le lien entre structure par &ge de la population et rendements
d équilibre dans des modéles d' équilibre général trés spécifiés. Les résultats des ssmulations
opérées par Yoo (1994) et Brooks (2000) suggerent néanmoins que les effets de chocs

démographiques peuvent étre relativement modestes en amplitude.
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Sructure par age de la population américaine et rendement des actifs

Poterba (2000) étudie la relation entre la structure démographique et le rendements des
actifs financiers (actions et obligations) en utilisant les données américaines, canadiennes et
britanniques sur la période 1926-1999. La part de la population des 40-64 ans dans la
population totale aux Etats-Unis augmente de 5% de 1975 a2000 et diminue de 3% de 2000 a
2050. Poterba note que ces variations démographiques depuis 30 ans n’'apparaissent pas
exceptionnelles au regard des données historiques, puisque la part des 40-64 ans dans la
population de plus de vingt ans en 2000 est équivalente acelle atteinte en 1960

L’ estimation ne montre pas de lien clair entre la structure par &ge de la population et le
rendement réel des actions depuis 70 ans. L’effet démographique apparait méme plus grand
dans la période d avant-guerre que dans la période d’ aprés-guerre™. Poterba reconnait que
compte tenu des variations de faible fréquence de la structure par &ge (un seul baby-boom en
30 ans), I'éude de sa relation avec des rendements annuels comporte un biais. Toutefois, a
partir de données de rendements sur 5 ans entre 1926 et 1995, les estimations donnent des
résultats similaires. L’ étude de I'impact de la génération du baby-boom sur le marché des
actifs ne fournit pas de preuve solide d’un lien entre démographie et rendement d’ équilibre. I
N’ apparait toujours pas d’ évidence empirique de I'impact de la démographie sur le rendement
d équilibre des actions™.

Poterba régresse ensuite le ratio prix/dividende sur différentes mesures de la structure
démographique. Les résultats montrent que plusieurs variables démographiques sont
fortement liées ace ratio. Toutefois ces régressions apparaissent fallacieuses. | est impossible
de rejeter la présence d’' une racine unitaire dans les résidus. En différenciant la régression, le
coefficient apparait trop important : la variation de 5% de la part des 40-64 ans entraine une
augmentation de P/D supérieure a30. Poterba reconnait que ces coefficients apparaissent trop
grand pour ére crédibles et que ces vaeurs démesurées impliquent que la variable
démographique capture d’ autres variables non présentes dans la régression.

" Elle est méme | égérement inférieure : 43,1% en 1960 ; 42,3% en 1970 et 36,1% en 1990 ; 42,6% en 2000 et
45,6% en 2010.

18 Pour les actions, seulement un seul des 15 coefficients estimés est significativement différent de zéro. Pour les
actifsarevenusfixes, les coefficients sont extrémement instabl es sel on | es périodes. Poterba souligne par ailleurs
que les effets estimés de la structure de la popul ation sur les actifs sans risque sont trop important pour étre
plausibles. En effet |es coefficients estimés implique que la variation de 5% de la part de 40-54 ansdans la
population américain réduit le rendement des bons du Trésor de 650 points de base et e rendement réel des
obligations de 900 points de base alors que la réduction des taux d’ intéréts est plus modeste depuis 15 ans.

19 |es autres pays ne fournissent pas non plus de relations probantes.
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Poterba teste ensuite I" hypothése dite du «meltdown» selon laquelle, au moment ou les
générations nombreuses arriveront a I'ége de la retraite et désaccumuleront, les cours
boursiers chuteront. L’ auteur construit une demande d’ actifs projetée, mais remarque qu'il n'y
a pas de déclin de la détention d’ actifs avec |’ age. Les ménages les plus vieux ont plus d’ actifs
financiers que les plus jeunes mais la désaccumulation est visiblement limitée®. Les données
ne semblent montrer qu’'une modeste désépargne aux ages élevés. Les résultats empiriques
n'impliquent donc pas de baisse de la valeur des actifs lorsque la génération du baby-boom
arrive al’ &ge de laretraite.

Il semble donc difficile de trouver une relation empirique robuste entre le rendement
d équilibre des actifs financiers et la structure par &ge de la population depuis 70 ans. Ces
résultats s opposent a ceux des modéles d équilibre général de rendement des actifs qui
suggerent un lien clair entre structure démographique et rendement d équilibre. Poterba
conclut d'une part que s I'effet existe, il est trop faible pour étre détecté parmi les autres
chocs sur les marchés d' actifs et que d autre part, le probléme majeur de I’ estimation d'une
relation entre prix d actifs et facteurs démographiques repose sur la fréquence des données. 1
apparait difficile de tester ce genre d hypothese en raison du fait qu'il 'y a eu qu' un seul
choc démographique dans la période d'apres guerre et que les actifs financiers sont
extrémement volatils. 11 semble cependant exister une relation entre le ratio prix/dividende et
la structure démographique. Toutefois Poterba reconnait que les canaux par lesquels cette

relation existe ne sont pas clairs et que la régression capture d autres variables non-présentes.

5. Colts de transactions, efficience des mar chés et participation

Nous allons étudier dans cette section, dans quelle mesure la diminution du co(t de
I'investissement en action d’'une part, et |’accroissement de nombre de participants sur le
marché boursier d’autre part permettent d’ expliquer la réduction de la prime de risque dans
les années 90. Nous serons amenés a rejeter I’ explication selon laquelle la diminution des
colts d'investissement en action permet de réduire les imperfections de marché et redonne a
la prime de risgue un niveau conforme ala théorie standard ou les marchés de capitaux sont
supposés sans friction. De la méme fagon, la participation croissante au marché boursier
depuis deux décennies ne peut expliquer la baisse de la prime de risque. En effet,
I"augmentation de la participation doit étre extrémement forte pour avoir un effet sur la prime

%9|_ademande projetée des actions augmente de 1980 42010 mais atteint un plateau en 2010. La demande
d’ actifs projetée ne diminue pas dans la période 2020-2050.
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de risque. Or compte tenu de I'importante polarisation de la détention d’'action chez les
ménages les plus riches, I’augmentation de la participation pondérée par la richesse reste tres
faible.

Diminution des co(ts de transactions et prime de risque

Jagananathan, McGrattan et Scherbina (2001) suggérent que la diminution de la prime de
risque depuis le début des années 80 a pour origine la diminution des colts de transactions,
une meilleure diversification et un meilleur accés al’information pour les investisseurs qui
auraient permis de réduire sensiblement les imperfections de marché.

Ains selon cette hypothese, un investissement en action aurait été substantiellement plus
colteux gu’un investissement obligataire. La différence de rendement entre un actif risqué et
un actif norrrisqué ne représenterait alors non pas une compensation pour le risgque (comme
dans la théorie financiére standard), mais plutét une prime pour compenser les colts de
transactions additionnels.

Le modéle standard utilisé par Mehra et Prescott (1985) repose sur I” hypothése de codts
de transactions inexistants or les individus qui veulent participer au marché boursier sont
confrontés aux codts de I’information, aux commissions de courtages, aux charges, aux taxes,
etc®. Ces imperfections de marché auraient conduit aune plus faible disposition de la part des
investisseurs aprendre des risques. Ceux-ci auraient alors exigés un rendement plus important
pour investir dans des actifs risqués. La prime de risque élevée constatée historiquement
Sexpliquerait par les imperfections de marché, et toute réduction de ces imperfections
permettrait ala prime de risgue de retrouver un niveau conforme ala théorie standard. Aingi,
depuis le début des années 80, le développement technologique rend les communications, les
transactions et I'acces a l'information plus faciles et aurait permis de réduire
substantiellement les imperfections de marchés.

Cette explication attribue implicitement aux imperfections de marché la prime de risque
constatée historiquement. A partir de I’ équation (1)% de la section 2, nous alons mesurer le
co(t de transaction susceptible d expliquer ceteris paribus la prime de risque constatée
historiguement. Face a I’énigme de la prime de risque, sans colts de transactions, les

individus auraient di vendre des obligations pour acheter des actions. Or pour que la prime

L v/oir Treynor (1994) pour un éventail de ces colts.
?2 Cette démonstration est inspirée de K ocherlakota (1996).
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persiste, il faut que le colt de cette transaction soit plus important que le gain associé ala
détention d’ actions.

A I'équilibre, le colt d’'achat d' une action ne peut pas étre plus petit que les gains de
détention de cette action pour N périodes. L’investissement sur le marché obligataire est

suppose sans colts de transactions.

P(1+ct) 3 Dyf(L+rp) + Dof(1+rp)2 + ... + Dn/(L+rp)N + P/(L+rp)"

Ou ry, représente la somme du taux sans risque et de la prime de risque ; le colt de transaction
est ct. Pour une infinité de périodes, on obtient :

(1+g)NDIP £ 1y, (1+ct)/(1+ry) avec N tend vers!’infini

S on retient D/P (1+g)" comme approximation du rendement des actions, rs , aors on
obtient :

rs£ rp (1+ct)/(1+ry)
Ou encore

ct3 [(A+rp)rs/rp) -1

Selon Mehra et Prescott (1985), le taux sans risque historique a été de 1%, le rendement
des actions de 7% et la prime de risque devrait étre inférieure a1%. On devrait donc avoir un
colt de transaction historique supérieur a 257% pour expliquer la différence historique de
rendement entre I’ actif risqué et I actif sans risque. Le corollaire est qu'il faut que ce co(t de
transaction se soit réduit d'autant et que I'investissement obligataire soit sans colt pour
expliquer une prime de risque aujourd’ hui conforme aux prédictions de la théorie standard.

Or, Réa et Reid (1998) mesure la diminution du codt de I’ actionnaire a 91 points de base
de 1980 a 1998, et egtiment la diminution du co(t de I'investissement a travers un fond
obligataire & 45 points de base et atravers un fond spécialisé sur le marché du crédit 413
points de base sur la méme période (graphique 7). La réduction des codts de transactions pour
un investissement en action comparativement aun investissement moins risqué n’'a éé que de
76 points de base (0,78%) sur la période 1980-1998.

Aing, I"hypothése selon laquelle la diminution du co(t d'investissement en action permet
de réduire les imperfections de marché et ains la prime de risque posséde une vaeur

explicative relativement faible.
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Participation, diversification et prime de risque

Le nombre d'actionnaires aux Etats-Unis est passe de 42,4 millions en 1983 a 78,7
millions en 1999%. La part des ménages qui investit en action sous n’importe quelle forme est
passée de 19% en 1983* & 48,2% en 1999. De nombreuses éudes ont montré que
I’élargissement de la population supportant le risque associé a un investissement en action
entraine théoriquement une diminution de la prime de risque d équilibre (par exemple,
Mankiw et Zeldes, 1991 ; Basak et Cuoco, 1998 ; Diamond, 1999).

Toutefois, I’augmentation de la participation doit étre extrémement importante pour avoir
un effet sur la prime de risque. En effet, Heaton et Lucas (1999) cdibrent un modéle a
générations imbriquéees et mesurent |"impact théorique d’ une plus grande participation sur la
prime de risque. Lorsque la participation au marché boursier passe de 30% a 70% de la
population, |’ effet sur la prime de risque n’ est que d’ environ 10 points de base.

De plus, la croissance de la participation doit étre pondérée par le faible montant des
investissements des nouveaux entrants. En effet, compte tenu de I'importante concentration
des actions, |’ augmentation de la participation pondérée par la richesse est bien plus faible. Le
graphique 8 montre I’ évolution de la détention d’ actions par déciles de richesse entre 1989 et
1998. Si une part plus importante des ménages avec une richesse moyenne détiennent des
actions, la part des actions détenue par le dernier décile s est accrue sur cette période.

On ne peut donc que rester sceptique quant al’ effet d’ une plus grande participation sur le
marché boursier aux Etats-Unis depuis 20 ans sur la prime de risque. D’ une part les données
montrent que la déformation de la structure de la participation est relativement limitée aux
Etats-Unis compte tenu de la forte polarisation de la détention d’ actions chez les ménages les
plus riches. D’autre part, |’ accroissement de la participation doit étre extrémement forte pour
avoir un effet sur la prime de risque.

Cependant, si I’augmentation du nombre de participants pondéré par leur richesse reste
modeste, |a nature de la participation s est considérablement transformée aux Etats-Unis. En
1999, seulement 15% des ménages qui possedaient des actions les détenaient exclusivement
sous forme directe. Les 85% des actionnaires restant passaient en partie par |'intermédiaire

d'un investisseur ingtitutionnel (fonds communs de placement, fond de pension privé et

% Selon I’ Investment Company I nstitute.
24 Avery R. et al. (1984), “ Summary Descriptionsof the 1983 Survey Results”, Federal Reserve Bulletin, vol. 70,
September .
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public)®. Nous allons wir que cette transformation dans la détention des actions aux Etats-

Unis est susceptible d’ expliquer une part importante de la réduction de la prime de risque.

6. Gestion collective de I'épargne, structure de I'actionnariat et réduction de la prime de

risque

La structure de détention des actions s est transformée aux Etats-Unis au cours des vingt
derniéres années. Alors que les ménages détenaient directement 93% des actions américaines
en 1945, ils n'en détenaient plus que 41% en 2000. Paralélement, la détention des
investisseurs ingtitutionnels est passée sur la méme période de 3,48% a 45,42% (tableau 3).
Les invedtisseurs inditutionnels sont des indtitutions qui gerent ou font gérer
professionnellement les fonds dont ils disposent. Ces organismes regroupent les fonds de
pension publics et privés, les fonds communs de placement (OPCVM en France) et les
compagnies d’ assurance.

Malgré la diversité des statuts, des formes organisationnelles, des objectifs et des
stratégies de ces organismes, les investisseurs ingtitutionnels constituent dans notre
problématique un groupe homogene au regard de trois criteres: i) un portefeuille
magjoritairement congtitué d'actions; ii) Une déention de ces actions sous forme de
portefeuille relativement diversifié; iii) un objectif commun: augmenter la rentabilité
financiere des entreprises dans lesguelles ils investissent.

Leur croissance au cours des vingt dernieres années a été considérable et leur a permis de
devenir les plus important investisseurs sur le marché des actions américaines. La fulgurante
progression des actions détenues par les investisseurs ingtitutionnels s est faite au détriment
de la déention directe par les ménages. Les actions détenues par les particuliers sont
désormais gérées par ces intermédiaires financiers. Depuis 1997, les ménages sont d'ailleurs
devenus vendeurs nets de titres et les investisseurs institutionnels acquéreurs nets. Ainsi en
2000, la détention de ces investisseurs était supérieure ala détention directe des ménages.
Jusgu’ici relativement dispersé entre les épargnants individuels, |’ actionnariat est désormais
concentré entre les mains d’un nombre restreint d'investisseurs ingtitutionnels (La Porta et
alii,1998).

% | nvestment Company Institute et Securities Industry Association (1999).
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Ce développement de la gestion collective de I’ épargne a considérablement bouleversé la
structure de I'actionnariat. Les investisseurs ingtitutionnels ont remplacé ains
progressivement les épargnants individuels comme actionnaires des entreprises cotées aux
Etats-Unis. Cette transformation est susceptible d’ expliquer 1a réduction de la prime de risque
exigée sur le marché des actions américaines. D’une part, la concentration de la détention
d actions permet de gérer les mises en commun d épargne des ménages sous forme de
portefeville diversifié entrainant ainsi la diminution du risque spécifique des actions. D’ autre
part, ces investisseurs malgré d’'important taux de rotation de leurs portefeuilles gerent une
épargne longue et sont donc susceptibles au regard du faible risque des actions along terme
de réclamer une prime de risque plus faible. Enfin, le développement de la gestion collective
de I’ épargne a été le vecteur du rétablissement d’un pouvoir actionnarial qui remet en cause la
caractére incertain du revenu de I'actionnaire et est susceptible de réduire le risque de

I’ investissement en actions.

Pooling de I’ épargne et diversification

Heaton et Lucas (1999), a partir d'un modele a générations imbriquées, estiment les
changements dans les fondamentaux comme la diversification, la participation, le degré
d’ aversion pour le risque et la préférence des agents de | horizon temporel pour expliquer le
rendement des actions. Dans leur modéle, |I’augmentation de la diversification diminue
significativement la prime de risque. Ils utilisent la volatilité du processus de dividendes
comme proxy de la diversification d'un actionnaire type et estiment que le passage d'un
portefeuille de trois titres a un portefeuille complétement diversifié avec un taux de
participation de 50% réduit considérablement la volatilité du rendement des actions et
entraine une réduction de la prime de risque de 400 points de base.

Théoriquement, il est possible de réduire presgue entierement les risgues non-systémiques
en investissant atravers un portefeuille diversifié (Markowitz, 1952). Merton (1987) montre
par exemple gque la prime de risque peut ére plus grande dans une économie avec une
incomplete diversification que dans un monde avec des marchés de capitaux parfaits.

Sans intermédiaire financier, les ménages ont besoin de réaliser plusieurs petits achats
dans différentes entreprises pour acquérir un portefeuille diversifié. Or avec le développement
de la gestion de I’ épargne collective, |les ménages acquierent la possibilité de détenir des parts
de portefeuilles d’ actions diversifiés ce qui optimise considérablement le couple rendement-

risque en diminuant sensiblement le risque inhérent ala détention d’ actions.
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Le cadre légidatif auquel les fonds commun de placement et les fonds de pension sont
soumis garanti par ailleurs la diversification des portefeuilles. Les fonds communs de
placements, par exemple, ne peuvent investir dans une méme opération plus de 5 % du total
de leurs actifs et plus de 10 % du capital d'une société dans laquelle ils prennent une
participation (Sauviat et Montagne, 2001). La loi ERISA® alaguelle les fonds de pension
privés sont soumis et qui sert de référentiel aux fonds publics, prescrit un certain nombre de
regles prudentielles qui incitent & une gestion prudente et au maintien de portefeuilles
diversifiés pour se garantir contre les risques de grosses pertes.

Il convient tout de méme de préciser que compte tenu des importantes inégalités dans la
détention des actifs boursiers aux Etats-Unis, pour une grande majorité des ménages
actionnaires le portefeuille d actions représente une part relativement modeste de I’ ensemble
des actions américaines (voir graphique 8). Ainsi, on aboutit au paradoxe d’ une détention de
la majorité des actions américaines au niveau macroéconomigue sous forme de portefeuille
diversifié alors que pour une grande partie des ménages le montant des actions détenues est
relativement faible.

Ce pooling de I'épargne des ménages entre les mains d'un nombre restreint
d'investisseurs transforme donc la facon dont les actions sont gérées aux Etats-Unis. Le
développement de la gestion collective de I’ épargne a fait évoluer la structure de I’ actionnariat
auparavant dispersé vers une structure plus concentrée. Cette mise en commun de |’ épargne
individuelle permet de gérer la mgjorité des actions américaines sous forme de portefeuille

diversifié ce qui réduit considérablement le risgue spécifique des actions.

Uneinstitutionnalisation de |’ actionnariat

Siegdl (1998) examine la volatilité du rendement des actions et du taux sans risque sur la
période 1802-1998 et trouve que la déviation standard sur vingt ans du rendement action est
de 2,76% dors que la déviation standard sur un an est de 18,15%. Ceci S explique par le
phénomene de «retour ala moyenne » qui caractérise le marché boursier : les bonnes années
sont suivies par des mauvaises et inversement. Cela signifie que pour les investisseurs de long
terme, le risque lié ala déention d actions est inférieur aux investisseurs qui regardent la

déviation annuelle standard.

% L' Employee Retirement Income Security Act promulguée en 1974.
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Les instruments a taux sans risque ne connaissent pas ce processus de retour a la
moyenne”. La déviation annuelle standard du rendement des bons du Trésor représente 1/3 de
celle des actions, dors que la déviation annuelle du rendement des bons du Trésor sur un
horizon de 20 ans est plus importante que pour les actions. A un horizon de vingt ans, les
actifs arevenus fixes ont été plus risqués en terme réel que les actions.

Sur la période 1802-1998, le rendement réel annuel des actions est resté extrémement
stable autour de 7% comparativement au rendement des actifs sans risque (tableau 4). Dans la
période 1926-1998, ce rendement réel a été de 7,4% et depuis 1946, il est de 7,8%. La
stabilité du rendement des actions est surprenante compte tenu de I'image de volatilité qui est
imputée au marché boursier®. Les investisseurs de long terme sont donc en mesure de
réclamer une prime de risque plus faible au regard des performances historiques des actions.

Une premiere approche tend a reeter |'hypothese selon laguelle les investi sseurs
ingtitutionnels prendraient des positions longues et seraient en mesure d exiger des primes de
risques moins importantes. En effet I’examen des taux de rotation des portefeuilles semble
infirmer |” hypothese de placements longs de la part de ces investisseurs en particulier pour les
fonds communs de placement et les compagnies d assurances. Brancato (1997) reléve les taux
de rotation des portefeuilles des principaux investisseurs institutionnels en 1995 et distingue
deux groupes: un premier groupe dinvestisseurs avec des taux de rotation important
constitué par les assurances (46,4 %) et les fonds communs de placement (42,3 %) ; un
second groupe avec des taux de rotation plus faibles ou I’ on retrouve les fonds de pensions du
secteur privé (24,8 %) et les fonds de pensions du secteur public (20,7 %).

S les fonds communs de placement et dans une moindre mesure les fonds de pension
semblent — au regard des taux de rotation des portefeuilles — avoir un horizon temporel de
valorisation relativement court-termiste, il n’en demeure pas moins que leur engagement sur
le marché des actions est particulierement long et stable. En dépit de taux de rotation
important, les investisseurs ingtitutionnels sont engagés sur des positions longues en action et
sont donc susceptibles de réclamer des primes de risque plus faibles. En effet, le passif des
investisseurs ingtitutionnels est relativement stable. Plusieurs éudes montrent que la
contrainte de liquidité pour les fonds de penson comme pour les fonds communs de

placement reste limitée. Choi, Laibson et Metrick (2000) examinent les transactions des

2" Ladéviation standard du rendement annuel moyen des obligations et des bons du Trésor diminue moins vite
ue laracine carrée de I’ horizon (phénomene d’ aversion pour lamoyenne).

Sur un horizon de 15 ans et plus, I’indice S& P 500 a toujours eu un rendement positif (Gokhale et Lansing,
1996). En considérant les 26 séquences possibles de 20 années consécutives sur la période 1926-1990, le

2
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actionnaires de deux plans 401(k) important et trouvent que plus de la moitié des actionnaires
N’ a pas réalisé une seule transaction pendant la période de trois ans étudiée. Ameriks et Zeldes
(2000) trouvent que 73% des participants d’ un important fond de pension public (TIAA-
CREF) n’'ont effectué aucun changement dans I’alocation de leurs actifs pendant la période
de 10 ans étudiée et que 14% des participants ont réalisé une seule transaction. Seulement 3%
des participants ont effectué plus de cing transactions sur la période de I’ étude.

L’ Investment Company Institute (2001) note également que 89% des actionnaires de fonds
a contribution définies en 1998 n’ont opéré aucune liquidation de leurs actifs. Aussi, selon
une enquéte aupres des ménages actionnaires aux Etats-Unis, deux tiers des ménages
mentionnent «la retraite » comme objectif principal de leur investissement en action et 83%
ne se sentent pas concernés par les fluctuations de court-terme de leur investissement en
actions (ICl et SIA, 1999). Les investisseurs ingtitutionnels y compris les fonds communs de
placement sont donc amenés a gérer une épargne longue et stable et sont confrontés a une
contrainte de liquidité relativement faible.

De plus, en raison du poids atteint par ces investisseurs, il leur ait impossible aujourd hui
de se dégager du marché des actions sans faire chuter par la méme la valeur de leurs actifs
(Lakonishok et Chan, 1993, 1995). La taille des encours des investisseurs institutionnels sur le
marché des actions américains et la part importante des actions dans leur portefeuille respectif
réduit considérablement les possibilités de liquidation™. En 2000, les actions représentent
50,54% du portefeuille des fonds de pensions publics; 56,92% du portefeuille des fonds de
pensions privéset 72,92% du portefetille des fonds communs de placement®. Les
investisseurs ingtitutionnels sont alors « condamnés » agarder des positions importantes sur le
marché des actions.

Le développement de la gestion collective de |'épargne a donc ingtitutionnalisé
I’ actionnariat aux Etats-Unis. Les investisseurs ingtitutionnels sont engagés along terme sur le
marché des actions et au regard de la performance historique du marché boursier ils sont en
mesure de payer « plus cher » les actions c'est adire d’ exiger des primes de risques plus

faibles.

rendement du S& P 500 a toujours été supérieur au rendement des bons du Trésor (Jagannathan et Kocherlakota,
1996).

9 Selon Carletone et dii (1998), le fond de pension TIAA-CREF détenait en 1998 1% du marché des actions
américain.

30 D’ aprés|e Flow of Funds. Pour les fonds de pensions privés, les chiffres prennent en compte les
investissements atravers les fonds communs de placement. En 2000, |es investissements en actions atraversles
fonds communs de placements représentent 18,26% du portefeuille des fonds de pensions privés.
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Pouvoir de |’ actionnaire et transfert du risque

Le développement de la gestion collective de I’ épargne et |le passage d'un actionnariat
dispersé a un actionnariat concentré a modifié la relation entre I’ actionnaire et le dirigeant
dans I’ entreprise. Le modéle traditionnel de I’ entreprise caractérisé par la séparation de la
propriété et de la gestion des moyens de production au profit du manager™ (Berle et Means,
1932) a profondément éé remis en cause. L’évolution de la structure actionnariale aux Etats-
Unis a éé le vecteur d’ un nouveau rapport de force affirmant la primauté de |’ actionnaire sur
le manager (LaPortaet alii,1998).

En raison du poids de leur participation et des problémes de liquidation qui en découlent,
les investisseurs institutionnels ne peuvent plus se permettre de suivre la Wall Street Walk —
c’ est-adire de vendre leurs titres — pour manifester leur mécontentement. Les investisseurs
ingtitutionnels adoptent une attitude de plus en plus interventionniste (Sauviat et Montagne,
2001). lls délaissent ains |’attitude passive qu'ils ont traditionnellement manifestée et
exercent une influence croissante sur la gestion des firmes atravers un ensemble de régles et
de pratiques (« le gouvernement d entreprise ») qui vise aaigner I'intérét des managers sur
celui des actionnaires.

L’ activisme prend différentes formes selon le type d'investisseur ingtitutionnel® mais
I’ objectif poursuivi reste le méme : augmenter la valeur actionnariale (Jeffers et Plihon, 2001).
Cette maximisation de la vaeur actionnariale sexprime sous la forme d'exigences de
rendement des fonds propres des entreprises élevées et stables dans le temps qui reportent le
risque — autrefois pris par I’actionnaire — sur I'entreprise et le salarié, la masse salariae
devenant la principale variable d’ gjustement (Artus et Debonneuil, 1999).

Non seulement ces actionnaires exercent une forte pression sur la fixation des profits et le
versement de dividendes, mais pousse auss le manager a engager des stratégies visant a
améliorer «artificiellement » la rentabilité financiere de I’entreprise (rachat des actions et
utilisation de I'effet de levier afin de réduire I'intensité capitalistique). Ces exigences de
rentabilité financiere remettent en cause le caractére incertain et fluctuant du revenu de
I’ actionnaire (Lordon, 2000). Ce phénomene est d' ailleurs confirmé par I’ évolution de la part

des profits et des dividendes dans le revenu national aux Etats-Unis (graphique 9). Auss,

31 |a« technostructure » de Galbraith (1967).

32 pssez visible et relativement standardisé pour les fonds de pension, I’ activisme est beaucoup plus discret chez
les gestionnaires de fond commun de placement qui recherchent avant tout |e dialogue direct avec les équi pes
dirigeantes des entreprises et entretiennent des contacts fréquents vialeurs analystes (Sauviat et Montagne,
2001).
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Gompers, Ishii et Metrick (2001) relevent a partir d'un panel de 1500 firmes que les
entreprises ou s exerce un fort pouvoir actionnarial présentent des valeurs de marchés et des
profits plus importants.

Ce nouveau rapport de force entre actionnaires et managers dont le développement de la
gestion collective de I’ épargne a été le vecteur, est ains en mesure d’ assurer al’ actionnaire un
revenu plus stable que par le passé. Les exigences de rentabilité exercent une forte pression
sur la formation des profits et la distribution de dividendes et sont susceptibles de réduire le

risque des titres détenus par les actionnaires.

7. Conclusion: Uneréduction dela primede risque, quelles per spectives?

Le développement de la gestion collective de I'épargne et I'évolution d'une structure
actionnariale dispersée vers une structure plus concentrée a donc permis de réduire la prime
de risgue des actions atravers plusieurs mécanismes. D’une part, les actions sont aujourd’ hui
majoritairement détenues sous formes de portefeuille ce qui selon la théorie du portefeuille
diminue sensiblement le risque lié ala détention d actions. D’autre part, les investisseurs
ingtitutionnels — qui sont devenus les principaux investisseurs sur le marchés boursier
américain — sont en mesure de présenter une aversion pour le risque plus faible que les
épargnants-individuels en raison de leur comportement et de leur poids sur le marché des
actions. Enfin, cette transformation de la structure actionnaride aux Etats-Unis a été le
vecteur du rétablissement du pouvoir des actionnaires qui remet en cause le caractere
« incertain et fluctuant » du revenu de I’ actionnaire.

La réduction des codts de transactions et la plus grande parti cipation au marché boursier
sont également susceptibles de réduire la prime de risque. Toutefois nous avons vu que les
effets sur la prime de risque de ces transformations restent mineurs. Par ailleurs, d autres
évolutions — non examinées ici — sont également susceptibles d’ expliquer la diminution de la
prime de risque : une inflation limitée dans les années 90 qui peut réduire le risque percu par
les investisseurs, un aléas moral lié au réle de préteur en dernier ressort joué par la Réserve
Fédérale américaine, etc.

La réduction de la prime de risque signifie que les investisseurs sont préts a payer plus
cher pour détenir des actions eut égard la baisse du risque-action et une aversion pour le
risque moins importante. Cette réduction de la prime de risgue implique un certain nombre
d’ évolutions non-seulement sur le marché boursier américain mais également sur les marchés

d' actions i nternati onaux.
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D’une part, la baisse de la prime de risque simulée (graphigue 3c), nous I’avons vu,
conduit a des rendements futurs plus faibles et paradoxalement pendant la période
d gjustement, aune croissance plus importante des prix qui rend le marché boursier beaucoup
plus attractif par des gains en capital. Si la prime de risque s est effectivement réduite et de
maniere durable, on peut donc s attendre sur le marché boursier américain aun rendement des
actions futur inférieur asa moyenne historique. Aing, al’hypothése du « meltdown » liée ala
désaccumulation des générations nombreuses al’ége de la retraite (Poterba, 1999) pourrait
bien se substituer I’ hypothese d’un régjustement du rendement des actions suite ala réduction
de la prime de risque.

D’autre part, s les actions sont devenues moins risquées et les investisseurs moins
adverses au risque, il apparait logique de la part des investisseurs de rechercher des
investissements présentant des couples rendements-risques plus élevés. Ains pourrait
Sexpliquer |I’engouement pour les valeurs technologiques dans la seconde moitié de la
décennies 90 qui présentent des perspectives de rendements élevés mais risquées.

Enfin, la réduction de la prime de risque sur le marché boursier américain est susceptible
d’entrainer une plus grande diversification internationale des portefeuilles des investisseurs
ingtitutionnels. En effet, la diminution du rendement futur des actions suite ala contraction de
la prime de risgue réduit la probabilité d’ acquérir des titres « bon marchés » et contraint alors
les investisseurs ingtitutionnels a continuellement internationaliser leur portefeuille. Ce
phénomene est d'autant plus marqué par le fait que les émissions nettes d'actions des
entreprises américaines sont négatives depuis 1994. |l apparait donc logique que les
investisseurs ingtitutionnels a la recherche d’ opportunités de placement se tournent vers les
marchés étrangers. Ainsi, la part des actions internationales dans le portefeuille des fonds
communs de placement a plus que doublé en dix ans. Si la part des actifs étrangers dans le
portefeuille de ces investisseurs reste relativement modeste pour le moment®, al’ échelle de la
capitalisation boursiére de certains pays européens, |’ internationalisation des portefeuilles des
investisseurs institutionnel's est plus considérable.

33 En 1996, la part des actions étrangéres dans |e portefeuille des mutual funds et des fonds de pension est
respectivement de 7% et de 11% (Jeffers et Plihon, 2001).
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Graphiques 3a, 3b et 3c
Simulation d’uneréduction dela prime de risque de 2%
sur leprix et lerendement des actions
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Graphique 4
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Tableau 1
Estimations des primes derisques
S& P 500 et CRSP (1927-2000)

CRSP & P 500
Bons obligations Bons obligations
du Trésor aloans du Trésor al0ans
depuis 1927 6,17 4,07 7,33 5,23
depuis 1946 512 2,99 6,20 4,06
1930-1939 9,17 6,65 10,63 8,11
1940-1949 10,31 8,32 11,69 9,69
1950-1959 8,34 6,90 9,61 8,16
1960-1969 5,26 3,92 6,14 4,81
1970-1979 4,04 2,30 5,15 341
1980-1989 2,15 -1,08 3,34 0,11
1990-1999 3,69 0,67 4,50 1,48
Graphique 6

Profit par action del’indice S& P 500
(janvier 1871-octobre 2001)
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Tableau 2
Estimations alter natives
delaprimederisquedel’indice S& P500
(rendements calculés apartir du ratio dividende/prix et du profit par action

bons obligations
du Trésor alO0ans
dividende par profit divigmde profit
action par action par par action
action
depuis 1927 7,33 6,93 5,23 4,83
depuis 1946 6,20 6,24 4,06 411
1930-1939 10,63 8,67 8,11 6,15
1940-1949 11,69 11,05 9,69 9,06
1950-1959 9,61 9,13 8,16 7,68
1960-1969 6,14 5,79 4,81 4,45
1970-1979 515 581 3,41 4,07
1980-1989 3,34 3,47 0,11 0,24
1990-1999 4,50 4,62 1,48 1,60
Graphique 7
Codt total pour I'investisseur
(en pourcentage)
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Graphique 8

Structur e de détention des actions par les ménages
par décilesderichesse
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Source : Survey of Consumer Finance.

Tableau 3

Actions US détenues par les ménages et lesinvestisseursinstitutionnels
(En pour centage de la valeur totale des actions US)

. . Assu- Fond_s de Fond§ de I nv;-stoitsgleurs
Année | Ménages| RDM Rances | PENSIon pension Fonds mutuels ingtitutionnels
Prives publics
1945 93,03 2,29 2,38 0,25 0,00 0,85 3,48
1950 90,19 2,03 3,29 0,77 0,00 2,03 6,09
1955 88,08 2,34 3,19 2,16 0,07 2,45 7,87
1960 85,61 2,21 2,97 3,93 0,14 3,52 10,56
1965 83,83 1,99 2,86 5,55 0,34 4,20 12,95
1970 68,04 3,23 3,30 7,97 1,20 4,72 17,19
1975 59,00 3,95 4,93 12,77 2,87 3,98 24,55
1980 58,59 5,00 5,26 15,52 2,96 2,84 26,58
1985 46,60 6,03 577 22,72 5,29 5,01 38,79
1990 50,29 6,88 4,57 17,11 8,03 6,58 36,29
1995 49,24 6,21 5,29 15,17 7,99 12,06 40,51
2000 41,13 | 10,06 6,64 11,75 7,94 19,09 45,42

Source : Flow of Funds Accounts of the United States.
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Tableau 4
Rendement réel annuel aux Etats-Unis
En pourcentage sur la période 1802-1998

Période Actions Obligations duBTorr;or
1802-1998 7,0 3,5 29
1802-1870 7,0 4.8 51
1871-1925 6,6 3,7 3,2
1926-1998 7,4 2,2 0,7
1946-1998 7,8 13 0,6

Source: Siegel (1999).

Graphique9
Part desprofits et des dividendes danslerevenu national
(1946-2000)
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Source : Bureau of Economic Analysis, NIPA.



