MODÈLES ÉCONOMÉTRIQUES POUR LA SÉLECTION DE TITRES
La théorie et les modèles économétriques peuvent être considérés comme des outils essentiels pour comprendre et tenter de prévoir les mouvements des cours boursiers. L’avantage de ces techniques par rapport aux autres modes de sélection de titres est qu’elles permettent d’analyser l’évolution des prix des actions de façon froide, cohérente et raisonnée. C’est une garantie de succès à moyen ou long terme. Nous avons appliqué ces techniques à différentes classes d’actifs : S&P 500, Nasdaq, or et actions de mines d’or. L’objectif de ces procédures est d’obtenir une équation capable d’expliquer le comportement d’un actif (S&P 500, actions minières, etc.), appelé variable indépendante, comme combinaison de variables dépendantes (taux d’intérêt, valeurs décalées du S&P 500, etc.).
Prix de l’actif = b0 + b1V1 + b2V2 + ... + BnVn + résidus
Les observations sont collectées sur des bases mensuelle, trimestrielle et annuelle. Le champ d’analyse est vaste, allant de 1966 à 2023 pour les modèles mensuels et trimestriels. Le modèle annuel couvre la période 1905-2023. Par conséquent, un très grand nombre de marchés haussiers et baissiers sont pris en compte, ce qui confère de la crédibilité aux meilleurs modèles.
L’intégration des techniques de machine learning et de deep learning a eu un impact significatif sur la précision et l’efficacité des modèles de valorisation d’actifs et des stratégies de gestion de portefeuille. Le machine learning, sous-ensemble de l’intelligence artificielle, est devenu un outil puissant pour améliorer la gestion de portefeuille et les stratégies d’allocation d’actifs. En s’appuyant sur des algorithmes avancés et des modèles statistiques, le machine learning permet aux investisseurs et aux gérants de prendre des décisions fondées sur les données, de mettre au jour des schémas cachés et d’optimiser la performance des portefeuilles (Shahbeyk & Banihashemi, 2024).
Jusqu’en 2023, j’utilisais le logiciel de traitement statistique NCSS pour élaborer et tester différents modèles statistiques. Depuis 2023, je m’appuie également sur la puissance de traitement de ChatGPT (option mode réflexion pour les analyses les plus poussées). La dernière version de ChatGPT, ChatGPT 5.1, lancée en novembre dernier, est très puissante en matière d’économétrie et de sélection des modèles les plus efficients. Je joins un exemple de modélisation du S&P 500 ; il s’agit d’une périodicité annuelle que je complète par des modèles mensuels afin d’éclairer mes décisions (cliquez ici).
Principes d’investissement et gestion de portefeuille
Les principes qui sous-tendent nos stratégies d’investissement et nos modèles économétriques reposent sur la lecture de nombreux documents relatifs à la formation des prix des actions, ainsi que sur la vérification empirique des différentes stratégies suggérées par ces théories. L’adoption de ces principes et de ces modèles nous a bien servis par le passé (performance très supérieure au marché) et devrait continuer à le faire à l’avenir. Cette conviction provient de la profondeur (grand nombre de phases haussières et baissières prises en compte) et de la stabilité de nos modèles mathématiques.
La théorie financière la plus convaincante, largement démontrée d’un point de vue empirique, est la théorie de la réversion à la moyenne à long terme.
Cette théorie peut être illustrée par un document rédigé par Vitali Kalesnik, Ph.D ; cliquez ici. Il expose une approche de la gestion d’actions centrée sur les concepts d’actions « bruyantes » et d’actions à « réversion à la moyenne ». Les prix « bruyants » sont définis comme comportant des erreurs, le marché surévaluant ou sous-évaluant les titres, souvent en raison de l’action irrationnelle des noise traders. La réversion à la moyenne suggère que les cours des actions, à l’image d’un pendule, finissent par inverser leur direction et revenir vers leurs niveaux moyens après des mouvements extrêmes à la hausse ou à la baisse. Le texte passe en revue les preuves empiriques qui étayent cette théorie, en citant des études montrant la surperformance ultérieure des portefeuilles de perdants par rapport aux portefeuilles de gagnants, illustrant ainsi la réversion à la moyenne à long terme (voir l’étude classique sur la surréaction et la réversion à la moyenne publiée en 1985 par De Bondt et Thaler). Enfin, l’auteur explique comment les problèmes d’agence, formalisés par Shleifer et Vishny, permettent de comprendre pourquoi l’arbitrage ne corrige pas nécessairement rapidement les mauvaises valorisations (crainte de perdre des clients chez les gérants).
J’inclus également une présentation PowerPoint du concept de réversion à la moyenne (de préférence en mode diaporama).
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