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Résumé

Ce mémoire étudie I’impact du sentiment des investisseurs sur la taille de 1’industrie des fonds
mutuels de 35 pays sur la période allant de 1991 a 2022. En utilisant le modé¢le autorégressif
vectoriel sur des données de panel (PVAR) et plus précisément les fonctions de réponses
impulsionnelles (IFR) et la décomposition de la variance de 1’erreur de prévision (FEVD), les
résultats indiquent un effet mitigé du sentiment des investisseurs sur la taille de I’industrie des
fonds mutuels. Ainsi, nous notons un effet négatif et statistiquement significatif du sentiment
des investisseurs sur 1I’ensemble de notre échantillon et sur les pays développés, mais nous
notons un effet positif du sentiment des investisseurs sur les pays émergents. De plus, une
causalité bidirectionnelle est observée entre la taille de I’industrie des fonds mutuels et le
sentiment des investisseurs pour I’ensemble de notre échantillon et pour les pays développés.
En revanche, nous constatons une causalité unidirectionnelle allant du sentiment vers la taille
de D’industrie des fonds mutuels pour les pays émergents. En plus du sentiment des
investisseurs, nous constatons que certains facteurs macroéconomiques réagissent

différemment selon les catégories de pays (pays développés et pays émergents).

Mots-clés : sentiment des investisseurs, industric des fonds mutuels, facteurs

macroéconomiques.
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1 Introduction
L’industrie des fonds mutuels est I'une des innovations financiéres les plus réussies de ces
derniéres décennies, contribuant de maniére significative a la démocratisation de
I’investissement (Baker et Wurgler, 2007; Khorana et al., 2005). Depuis leur apparition, ces
véhicules d’investissement collectifs offrent aux investisseurs un moyen pratique d’investir
dans un portefeuille diversifi¢ (Wang et al., 2020). Ce qui permet a des millions de personnes

d’investir en toute sécurité dans des portefeuilles gérés par des professionnels.

Cette industrie attire une large clientéle qui présente des objectifs d’investissement divers et
variés. Pour répondre aux divers besoins des investisseurs, les fonds mutuels proposent une
large gamme de produits. Face a cette diversité et disposant généralement d’informations
limitées sur le monde d’investissement, les investisseurs s’appuient sur plusieurs facteurs pour
choisir un fonds mutuel. D’une part, Arora et Chawla (2021) trouvent que les rendements
constituent I’élément primordial qui influence le choix des investisseurs dans la sélection des
fonds communs de placement. Cependant, Karthikeyan et Preetha (2014) évoquent les
avantages fiscaux . D’autre part, plusieurs études (Bailey et al., 2011; Kaniel et Parham, 2017,
Sirri et Tufano, 1998) évoquent 1’effet des médias et le biais de la performance passée ainsi
que les biais comportementaux et le sentiment des investisseurs (Baker et Wurgler, 2007,

Barber et Odean, 2000; Ben-Rephael et al., 2012; Frazzini et Lamont, 2008).

Récemment, le sentiment des investisseurs est devenu un facteur mis en avant dans I’analyse
financiere. Selon Brown et Cliff (2004) et Wang et al. (2020), les fluctuations du sentiment
des investisseurs peuvent entrainer des conséquences directes sur les marchés financiers. En
effet, lorsque le sentiment est éleveé, les actions ont tendance a générer des rendements
ultérieurs relativement faibles et, a I’inverse, un sentiment faible génere des rendements
ultérieurs relativement élevés (Baker et Wurgler, 2006). Ceci peut s’expliquer par une
surévaluation des cours lorsque I’investisseur est optimiste et une sous-évaluation des cours
lorsque I’investisseur est pessimiste. En plus d’affecter les rendements, le sentiment des
investisseurs peut étre a 1’origine de crises financiéres. Ce résultat est soutenu par Shiller
(1992) qui souligne qu’une crise financiére est causée par un changement soudain du
sentiment des investisseurs. En effet, la bulle des valeurs technologiques de la fin des années

1992 est précédée par un sentiment globalement éleveé des investisseurs avant son éclatement

en 2000 (Baker et Wurgler, 2006, 2007).



Plusieurs études (Indro, 2004; Karmaziene, 2016) s’intéressent au lien qui existe entre le
sentiment des investisseurs et les fonds mutuels. Indro (2004) analyse les fonds d’actions
¢galement et dévoile que le comportement des investisseurs en fonds d’actions est influencé
a la fois par les fondamentaux économiques, et par le sentiment des investisseurs. Ceci
confirme davantage que les investisseurs, en fonds communs de placement, utilisent des
facteurs rationnels et le sentiment pour prendre des décisions d’investissement. Wang et al.
(2020) examinent les fonds d’actions et révele que 1’optimisme des investisseurs est suivi par
de moins bons résultats des fonds. Ils pensent que, lorsque les investisseurs sont trop
confiants, cela méne a des attentes trop €levées et a des choix de placement qui ne sont pas

les meilleurs pour le rendement des fonds.

Dans cette perspective, plusieurs pistes de recherches peuvent étre développées pour
expliquer davantage le type de lien qui existe entre la dynamique des fonds mutuels et le
sentiment des investisseurs. Bien que plusieurs études s’intéressent a 1I’impact du sentiment
des investisseurs sur les fonds mutuels, a notre connaissance, aucune de ces études ne
considere une perspective globale de 1’industrie des fonds mutuels a travers le monde. En
considérant la littérature existante, nous examinons I’impact du sentiment des investisseurs
sur la taille de I’industrie des fonds communs de placement. Nous nous intéressons a ce lien
en raison du rdle assez controversé du sentiment des investisseurs sur la performance des
fonds communs de placement (Bu, 2020, 2021; Massa et Yadav, 2015; Zheng et al., 2018).
Le role du sentiment des investisseurs dans les décisions d’investissement est au cceur des
études contemporaines en finance. En effet, plusieurs études (Baker et Wurgler, 2007; Liang
et al., 2020; Neal et Wheatley, 1998; Zouaoui et al., 2011) incluent le sentiment des
investisseurs comme variable explicative dans I’analyse des rendements, de la volatilité¢ ou
encore des crises boursieres. Selon Wang et al. (2021), les fonds qui adoptent une stratégie de
satisfaction du sentiment attirent davantage de nouveaux investissements. A I’inverse,
d’autres études (Ben-Rephael et al., 2012; Wang et al., 2020) se penchent sur I’influence du
sentiment dans le cadre des fonds mutuels, mais n’explorent pas de facon directe la relation

entre le sentiment et la taille de l'industrie des fonds mutuels.

Cette étude s’intéresse a I’impact du sentiment des investisseurs sur I’industrie des fonds
mutuels de manicre générale. Nous examinons la question de recherche suivante : comment

le sentiment des investisseurs affecte-t-il la taille de I’industrie des fonds mutuels ?

L’objectif de ce mémoire est donc d’examiner comment le sentiment des investisseurs

combiné avec des facteurs macroéconomiques (tels que le produit intérieur brut (PIB), la taille
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de la population et le taux d’imp6t (Fernando et al., 2003; Khorana et al., 2005)) influence les
décisions d’investissement dans les fonds communs de placement, et comment ces décisions
affectent I’entrée ou la sortie de flux, contribuent ainsi a la taille de I’industrie des fonds

mutuels.

Ce mémoire se distingue par ’ampleur de son échantillon, qui englobe I’industrie de fonds
communs de placement a travers le monde. Nous contribuons ainsi aux études sur I’industrie
des fonds mutuels en Europe, en Asie, et en Amérique (Foo et Witkowska, 2015; Lukashin et
Lukashin, 2009; Ramanujam et Bhuvaneswari, 2015). En effet, plusieurs études (Ben-
Rephael et al., 2012; Hammouda et al., 2023) s’intéressent a I’impact du sentiment des
investisseurs sur I’industrie des fonds mutuels dans un pays ou dans une région donnée.
Toutefois, aucune de ces études ne s’intéresse a un échantillon englobant plusieurs pays. Dans
le cadre de cette étude, nous comblons ce manque en considérant les différents pays
investissant dans cette industrie. A notre connaissance, cette étude est la premiére a établir un
lien direct entre le sentiment des investisseurs et la taille de I’industrie des fonds mutuels a
travers le monde. Elle enrichit la littérature existante qui met majoritairement en avant des
facteurs tels que la réglementation, les barriéres a I’entrée ou le niveau d’éducation pour

expliquer la taille de I’industrie (Bailey et al., 2011; Khorana et al., 2005).

Ce mémoire s’organise comme suit : dans la deuxiéme section, nous abordons la finance
comportementale et I’industrie des fonds mutuels. La troisiéme section présente une revue de
littérature sur I’impact du sentiment des investisseurs et des facteurs macroéconomiques sur
I’industrie des fonds mutuels. Dans la quatriéme section, nous formulons la question de
recherche et les hypothéses. La cinquieme section met I’accent sur la méthodologie, en
particulier sur le modele économétrique et le choix des variables. Les sixieéme et septieme
sections se focalisent respectivement sur la présentation des données et sur les tests. La
huitiéme section expose les résultats. Enfin, nous concluons et discutons des limites de cette

étude.



2 Mise en contexte
Nous entamons cette deuxiéme section par une présentation globale de la finance
comportementale. Nous la définissons ensuite puis nous examinons son origine et les biais

comportementaux. Enfin, nous présentons I’industrie des fonds mutuels.

2.1 Finance comportementale

Pour Frankfurter et McGoun (1999) , la finance comportementale admet que les investisseurs
se comportent individuellement et collectivement comme des humains avec leurs qualités et
leurs défauts psychologiques et non comme un groupe homogeéne d’individus maximisateurs
comme le suggere la théorie classique. C’est en ce sens que Shiller (2014) insiste sur
I’importance d’humaniser la finance pour renforcer I’interaction entre les institutions
financieres et les comportements humains en tenant compte de la maniére dont les gens pensent

et agissent réellement.

La finance comportementale repose sur deux hypothéeses : la premicre suppose que certains
investisseurs sont irrationnels et que leurs décisions sont influencées par des biais
psychologiques et la deuxieéme hypothese avance que I’arbitrage pratiqué par les investisseurs
rationnels est une activité risquée dont I’efficacité est limitée (Shleifer et Vishny, 1997;
Tversky et Kahneman, 1979). Cette nouvelle théorie, qui existe depuis une trentaine d’années,
se révele d’un apport considérable grace a son approche comportementale tres réaliste. Elle
utilise la psychologie cognitive et des expériences en laboratoire pour expliquer les décisions
des investisseurs dans les marchés financiers. Sa crédibilité repose sur la constitution d’une
communauté scientifique, la construction d’une histoire canonique et la proposition d’une

nouvelle approche (Schinckus, 2009).

Elle vise notamment a expliquer les anomalies observées sur le marché boursier telles que les
bulles spéculatives, les crises boursicres et la volatilité excessive. L’ancrage de la finance
comportementale en psychologie démarque ce champ des sciences économiques classiques par
I’importance qu’elle accorde aux sciences expérimentales (Tadjeddine, 2013). Ainsi, la
recherche en science cognitive permet de mettre en évidence I’existence de biais et

d’heuristiques qui influencent les décisions des investisseurs en bourse.

2.1.1 Définition et origine

La finance comportementale est une discipline qui étudie 1’application de la psychologie a la

finance, en mettant 1’accent sur les biais cognitifs au niveau individuel (Hirshleifer, 2015). Il a



vu le jour suite a la contestation de la théorie de I’efficience des marchés financiers énoncée par

Fama (1970).

L’efficience des marchés est un courant de recherche sur le processus de formation des cours
boursiers. Ainsi, elle suppose la rationalité des agents économiques, ce qui signifie qu’il existe
un consensus entre les agents économiques sur les déterminants fondamentaux de la valeur des
biens si bien que les prix qui s’établissent sur le marché reflétent parfaitement la vraie valeur
des biens. C’est en ce sens que Fama (1970) définit I’efficience informationnelle comme la
réaction instantanée et adéquate des agents suite a la survenance de toute nouvelle information.
Ce qui signifie que les anticipations des agents sont rationnelles et donc le prix observé ne
différe jamais d’une manieére purement aléatoire. Cette efficience est possible selon Fama
(1970) si les conditions suivantes sont réunies : la présence d’un grand nombre d’opérateurs sur
le marché, I’imprévisibilit¢ des variations de prix, le modéle de marche aléatoire et

I’impossibilité de réaliser des profits anormaux.

Jensen (1978) trouve que I’hypothése des marchés efficients est largement testée et validée par
les données d’une grande variété de marché. Cependant, il énonce qu’on entre dans une phase
ou des preuves dispersées ou incohérentes apparaissent apparemment incompatibles avec la
théorie de D’efficience. De plus, I’étude empirique de Shiller (1981) montre une volatilité
excessive des cours du marché américain par rapport aux résultats attendus par le cadre
standard. Enfin, I’effondrement du marché boursier de 1987 ou 1’on constate 1’une des baisses
les plus spectaculaires de 1’ensemble du marché boursier sans possibilit¢ de 1’attribuer a un
évenement économique (Fama et French, 1989; Shiller, 1992). C’est a la suite de cet
effondrement du marché boursier que s’est produit la remise en cause de la théorie de

I’efficience et I’apparition de la finance comportementale.

2.1.2 Biais comportementaux et le sentiment des investisseurs

La finance comportementale remplace les personnes rationnelles de la finance standard par des
personnes « normales » (Statman, 2014). Ces derniéres sont parfois influencées par des régles
intuitives non fondées. Cette rationalité limitée s’explique par les biais comportementaux
qualifiés d’émotionnels lorsque les décisions sont influencées par les sentiments et I’humeur et
de cognitifs lorsqu’ils découlent des processus de collecte et de traitement de 1I’information (De

Winne et D’Hondt, 2017).

Pour mieux comprendre ces biais, nous commengons par examiner les biais cognitifs puis les

biais émotionnels. Le biais de représentativité développé par Tversky et Kahneman (1974) se



référe a la tendance a généraliser ce qui au départ n’est que particulier. Ainsi, I’individu se sert
d’exemples pour établir des lois générales. Ce biais illustre 1’insensibilité des individus face a

la taille de 1’échantillon considéré (Cros et al., 2004).

L’ancrage indique que les agents économiques fondent leur jugement en fonction des premicres
informations regues, sans exploiter toutes les informations mises a leur disposition. Cette
tendance pousse les investisseurs a maintenir leurs positions initiales méme lorsque de
nouvelles informations apparaissent (Tversky et Kahneman, 1974). Selon Cros et al. (2004),
les individus utilisent ces informations initiales comme des reperes cognitifs pour effectuer
leurs décisions. Le biais de cadrage, appelé également effet de présentation, stipule que le choix
de I’individu change si on lui soumet le méme probléme, mais avec des formulations
différentes. Présenté en des termes négatifs, le probleme incite les agents a prendre des risques ;

en des termes positifs, il les rend plus averses au risque (Tversky et Kahneman, 1986).

La disponibilité traduit la tendance a estimer la probabilité¢ d’occurrence d’un événement en
fonction de la facilité avec laquelle ils sont capables d’identifier des exemples de ce type
d’événement (De Winne et D’Hondt, 2017). Ainsi, les agents économiques ont tendance a se
fier a des exemples marquants plutot qu’a des éléments objectifs, ce qui peut les amener a
surestimer la probabilité d’événements extrémes comme une crise financiére apreés une crise
récente. L’effet de disposition fait partie des biais les plus documentés en finance
comportementale. Il traduit la tendance des investisseurs a garder des titres perdants trop

longtemps et a vendre les titres gagnants trop rapidement (De Winne et D’Hondt, 2017).

Le biais de conservatisme rend compte de la tendance a surévaluer les informations qui
confirment nos opinions et & minimiser les informations discordantes (Mangot, 2008, p. 15).
Ainsi, les investisseurs donnent plus de poids aux informations qui vont dans leur sens. Le biais
de confirmation va plus loin en supposant que les individus recherchent expressément des
informations qui appuient leurs opinions et évitent ceux qui les contredisent (Mangot, 2008, p.

16).

Les biais émotionnels tels que I’optimisme, I’excés de confiance, ’aversion aux pertes et le
sentiment influencent les décisions d’investissement. L’optimisme renvoie a la tendance a ne
voir que le bon coté des choses. Dans les marchés financiers, cet état d’esprit peut amener
I’investisseur a prendre beaucoup de risques qui ne reposent sur aucun fondement. En prenant,
des décisions sur cette base, I’investisseur peut se tromper et prendre de mauvaises décisions.

Ce biais conduit les analystes financiers a faire plus de recommandations a I’achat qu’a la vente.



L’exces de confiance caractérise un individu qui a une confiance excessive dans ses propres
compétences, capacités ou connaissances (Bessiére, 2007). Beaucoup d’¢études (Barber et
Odean, 2000; Benos, 1998; Gervais et Odean, 2001; Odean, 1998) avancent ce biais pour
expliquer les volumes d’échanges extrémement ¢levés dans les marchés boursiers. En effet,
I’exces de confiance améne I’investisseur a traiter des volumes importants et trop fréquemment
au détriment de la performance totale de son portefeuille (De Winne et D’Hondt, 2017).
L’aversion aux pertes explique la différence d’attitude des individus suivant qu’ils risquent de
gagner ou de perdre. Ainsi, le sentiment négatif ressenti aprés une perte est supérieur au
sentiment positif aprés un gain. Cette aversion pousse les investisseurs a privilégier des
investissements moins risqués comme les obligations méme si les actions offrent un meilleur

rendement (Tadjeddine, 2013).

Enfin, le sentiment des investisseurs est une croyance sur les flux de trésorerie et les risques
d’investissement qui ne se justifie pas par les faits (Baker et Wurgler, 2007). Selon ces auteurs,
la question n’est plus de savoir si le sentiment affecte le cours des actions, mais de savoir
comment le mesurer et quantifier ses effets. Plusieurs outils sont utilisés pour mesurer le
sentiment. Baker et Wurgler (2006) développent un indice composite du sentiment basé sur des
¢léments tels que la décote des fonds fermés, le rendement moyen du premier jour des
introductions en bourse, la part des actions dans les nouvelles émissions et d’autres facteurs du
marché pour évaluer le sentiment des investisseurs. De plus, Huang et al. (2015) mettent en
place un indice de sentiment adapté a la prévision du rendement global du marché boursier en
se basant sur ’indice de sentiment développé par Baker et Wurgler (2006) et Baker et Wurgler
(2007). Ce nouvel indice de sentiment intégre toutes les informations de prévision pertinentes

provenant des six proxys de Baker et Wurgler (2007).

Par ailleurs, le sentiment des médias sociaux ou d’information est utilis¢é pour mesurer le
sentiment des investisseurs. C’est en ce sens que Krdussl et Mirgorodskaya (2017) émettent
I’hypotheése que le sentiment des médias se traduit par le sentiment des investisseurs. Par
ailleurs, Borovkova et al. (2017) mettent en place un indice de sentiment hebdomadaire agrégé
final comme une moyenne des indices de sentiment sur les institutions financieres importantes

pondérés par une mesure liée a la banque telle que la dette nette.

2.2 Industrie des fonds mutuels

Les fonds mutuels sont des portefeuilles de placement administrés par des professionnels (les

gestionnaires de fonds) et dans lesquels les gens peuvent mettre leur argent en commun et



partager la croissance et les profits d’actions et de titres (Rockel, 1984, p. 103). Depuis quelques
décennies, le secteur des fonds communs de placement a connu une croissance fulgurante qui
est alimentée par la mondialisation croissante de la finance, la présence croissante de grands
groupes financiers multinationaux dans un grand nombre de pays et la bonne performance des
marchés boursiers (Fernando et al., 2003). Cette croissance rapide est visible d’année en année.
Ainsi, en 2024 le total des actifs mondiaux investis dans des fonds ouverts réglementés s’éléve
a 73,9 billions de dollars américains et compte 143 858 fonds, alors qu’en 2023, les compagnies
de gestion de fonds proposent 140 908 fonds réglementés et le montant investi dans les fonds

s’éléve a 69 billions de dollars américains’.

Le secteur des fonds propose un large éventail de fonds qui peuvent étre classés en fonds
d’actions, fonds d’obligations, fonds du marché monétaire, fonds équilibrés et fonds spécialisés.
Ces fonds se commercialisent de trois fagons : la vente directe par la société de gestion de fonds,
la vente par I’intermédiaire d’un conseiller financier et la vente par 1’intermédiaire d’une

banque commerciale (Khorana et al., 2005).

Parmi ces fonds, les fonds d’actions sont les plus populaires, car ils offrent des rendements plus
¢levés avec un risque jugé acceptable. En 2024, DPactif net total des fonds d’actions qui
investissent principalement dans des actions cotées en bourse augmente de 12% pour atteindre
35 700 milliards de dollars américains?. Il existe plusieurs types de fonds d’actions qui peuvent
étre catégorisés de la fagon suivante : les fonds d’actions a grande capitalisation ciblent les
actions de grandes entreprises, les fonds de croissance investissent dans des entreprises qui
montrent un potentiel de croissance, les fonds de valeur investissent dans des actions qui sont
sous-¢évaluées par rapport a leur valeur fondamentale, les fonds sectoriels se focalisent sur des
secteurs spécifiques (par exemple la technologie ou I’énergie), les fonds internationaux
investissent dans des actions de sociétés situées a I’extérieur du pays d’origine, a I’inverse, les

fonds d’actions domestiques se concentrent sur le marché intérieur.

Les sociétés de gestion de fonds utilisent divers styles de gestion pour atteindre les objectifs de
performance. Ainsi, on a la gestion active qui consiste a surperformer un indice de référence
comme le S&P 500 ou le CAC 40, et la gestion passive qui tente de dupliquer la performance
d’un indice de référence (Jacquillat, 2018). La gestion passive propose des frais de gestion

moins €levés si on la compare avec la gestion active qui engendre des frais plus €élevés a cause

! Investment Company Fact Book 2025, page 13. Voir le lien https://www.ici.org
2 Investment Company Fact Book 2025, page 13. Voir le lien https://www.ici.org



des dépenses de gestion. La plupart des sociétés de fonds optent pour la gestion passive. Par
exemple, aux Etats-Unis, plus du tiers des portefeuilles institutionnels sont aujourd’hui gérés

de maniére passive (Jacquillat, 2018).

Par ailleurs, en 2024 les Etats-Unis dominent 1’industrie des fonds mutuels en détenant 38,8
billions de dollars américains, soit 53% des actifs nets mondiaux des fonds réglementés, suivis
de I’Europe qui détient 23 billions de dollars américains (31%), de 1’ Asie-Pacifique qui détient
8,1 billions de dollars américains (11%) et enfin du reste du monde avec 4 billions de dollars

américains)’.

3 Investment Company Fact Book 2025, page 14. Voici le lien https://www.ici.org
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3 Revue de la littérature

Dans cette section, nous présentons d’abord une revue de la littérature sur I’impact du sentiment
des investisseurs sur les décisions d’investissement. Nous examinons ensuite 1’impact du
sentiment des investisseurs sur la performance des fonds mutuels et enfin, nous analysons

I’influence des facteurs macroéconomiques sur les fonds mutuels.

3.1 Impact du sentiment des investisseurs sur les décisions d’investissement
En matiére d’investissement, la prise de décision se révele d’une extréme complexité a cause
de tous les ¢éléments qui doivent étre pris en compte. La finance comportementale inclut des
variables nouvelles telles que le sentiment des investisseurs et les biais comportementaux pour
expliquer les décisions d’investissement. Elton et al. (1998) analysent si le sentiment des petits
investisseurs mesuré par la décote des fonds fermés influence les attentes de rendements. Ils

concluent que le sentiment des investisseurs n’a aucun impact sur les rendements.

Fisher et Statman (2000) étudient I’impact du sentiment des investisseurs sur les rendements
boursiers en analysant trois groupes : les petits investisseurs (investisseurs individuels), les
moyens investisseurs et les grands investisseurs (stratéges de Wall Street). L’étude montre que
les investisseurs individuels sont certes influencés par le sentiment des investisseurs, mais pas

de manicere totale lorsqu’ils prennent des décisions d’investissement.

Brown et al. (2003) utilisent le sentiment des investisseurs pour expliquer les flux quotidiens
des fonds communs de placement aux Etats-Unis et au Japon. Ils concluent que le sentiment
des investisseurs influence les flux et le prix des actifs sur le marché des fonds, ce qui contredit
les études précédentes (Elton et al., 1998; Fisher et Statman, 2000). Baker et Wurgler (2007)
soulignent dans leur analyse que les actions difficiles a arbitrer ou a valoriser sont les plus
affectées par le sentiment des investisseurs. Par ailleurs, Van Hoorebeke (2008) explore le role
des émotions dans le processus décisionnel. Ainsi, il démontre que les émotions, loin d’étre des
obstacles a la rationalité, contribuent & modérer et a ajuster les décisions rationnelles tant au

niveau individuel que collectif.

Waweru et al. (2008) étudient le rdle de la finance comportementale et de la psychologie des
investisseurs institutionnels dans le processus de prise de décision a la bourse de Nairobi. Ils
utilisent un échantillon de vingt-trois investisseurs institutionnels et collectent les données grace
a des questionnaires. Cette étude souligne que les facteurs comportementaux tels que la
représentativité, ’exceés de confiance, I’ancrage, I’erreur du joueur, le biais de disponibilité,

I’aversion aux pertes, I’aversion aux regrets et la comptabilité mentale affectent les décisions
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des investisseurs institutionnels. Cette étude souligne aussi que les informations sur le marché

et les fondamentaux des actions sous-jacentes ont plus d’impact sur la prise de décision.

Al-Hajieh et al. (2011) étudient lI'impact du sentiment des investisseurs pendant le mois sacré
de ramadan sur les marchés boursiers islamiques au Moyen-Orient. Les résultats démontrent
que le mois de Ramadan génére généralement une humeur positive parmi les populations
musulmanes, renforcée par des interactions sociales accrues. Cette humeur positive se traduit
par des décisions d'investissement optimistes, une augmentation des volumes de négociation,

et des rendements boursiers positifs.

Qadri et Shabbir (2014) démontrent a travers une étude empirique que I’exces de confiance et
I’illusion de contrdle ont un impact significatif sur la prise de décision des investisseurs. En
¢tudiant le marché indien, Bakar et Yi (2016) utilisent approximativement les mémes biais
(exces de confiance, conservatisme et biais de disponibilité et comportement grégaire) et
concluent qu’ils ont des impacts significatifs sur la prise de décision des investisseurs, a

I’exception du comportement grégaire qui n’a pas d’impact significatif.

Bouteska et Regaieg (2020) analysent I’impact de 1'aversion aux pertes et I’exceés de confiance
des investisseurs sur les performances du marché boursier américain. Les résultats révelent que
I’aversion aux pertes a un impact négatif significatif sur la performance économique des
entreprises dans les secteurs industriels et des services, tandis que 1’excés de confiance a un

effet positif sur la performance boursiere des entreprises industrielles.

Ph et Uchil (2020) se focalisent sur le marché indien et ménent une enquéte par questionnaire
pour recueillir des données aupres de huit cent soixante-quinze investisseurs individuels par le
biais de la méthode d’échantillonnage par convenance. L’accent est mis sur la relation entre les
facteurs qui influencent le sentiment des investisseurs et la prise de décisions des investisseurs
individuels. Cette ¢tude montre que le sentiment des investisseurs a un impact significatif sur
la prise de décision en maticre d’investissement, et que le comportement grégaire, le facteur
médiatique, la recommandation des avocats et I’interaction sociale influencent de maniére

significative et positive le sentiment des investisseurs.

Wang et al. (2020) étudient ’effet du sentiment des investisseurs spécifiques a un fonds sur la
prise de risque et la performance du fonds. Les données utilisées concernent un échantillon de
fonds d’actions en Chine. Les résultats montrent que les investisseurs optimistes font des choix

de placement qui ne sont pas les meilleurs pour le rendement des fonds a long terme.
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Mdaghri et al. (2024) tirent les mémes conclusions que Van Hoorebeke (2008) et soulignent
que dans le domaine de I’investissement, les émotions jouent un role majeur. Ils ajoutent
également que la peur est I'une des émotions les pires dans le processus de prise de décision

d’investissement.

3.2 Impact du sentiment des investisseurs sur la performance des fonds

mutuels
La performance des fonds mutuels désigne la capacité d’un fonds mutuel a générer des
rendements pour ses investisseurs. Plusieurs études (Cuthbertson et al., 2010; Ferreira et al.,
2013; Ibikunle et Steffen, 2017; Lai et Lau, 2010; Matallin-Saez et al., 2016; Tripathi et Japee,
2020) s’intéressent aux déterminants et aux mesures de la performance des fonds. Dans cette
section, nous abordons la littérature sur I’impact du sentiment des investisseurs sur la

performance des fonds mutuels.

Lee et al. (1991) analysent si le sentiment des investisseurs explique les changements des prix
et des décotes sur les fonds a capital fixe. Ils utilisent dans les décotes sur les fonds a capital
fixe comme mesure du sentiment des investisseurs et trouvent que les décotes sont ¢élevées
lorsque les investisseurs individuels sont pessimistes quant aux rendements futurs et faibles
lorsque les investisseurs sont optimistes. De plus, ils dévoilent que le sentiment des
investisseurs affecte les rendements des titres. Les résultats d’Elton et al. (1998) sur les 586
actions de la Bourse de New York dévoilent que le sentiment des investisseurs n’intervient pas
dans le processus de génération de rendement des actions ordinaires et des fonds a capital fixe,

ce qui contredit I’étude de Lee et al. (1991).

Brown et al. (2003) étudient I’effet du sentiment sur les marchés américains et japonais. Ainsi,
ils trouvent que les investisseurs en fonds communs de placement américains considerent les
fonds d’actions nationaux et étrangers comme des substituts économiques. Cependant, les
investisseurs japonais ont des sentiments indépendants a I’égard des marchés nationaux et
étrangers. Les résultats ne montrent aucune preuve d’un sentiment corrélé entre les deux pays
mais trouvent que le facteur sentiment ajoute un pouvoir explicatif différentiel au-dela de celui

des facteurs de performance des actifs (actions, obligations, produits dérivés).

Doukas et Milonas (2004) examinent si les fonds fermés grecs produisent un rendement plus
¢leveé pour compenser le risque associ€ a I’imprévisibilité du sentiment des investisseurs. Ils
concluent que les fonds ayant une sensibilité¢ plus élevée au sentiment ne produisent pas de

rendements plus élevés. Xu (2004) se concentre sur les fonds communs de placement a gestion
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active et conclut que ces fonds surperforment le marché lorsque le sentiment est bas et sous-

performent le marché lorsque le sentiment des investisseurs est élevé.

Frazzini et Lamont (2008) utilisent les flux de fonds communs de placement comme mesure du
sentiment et constatent qu’un sentiment élevé prédit de faibles rendements. Ce qui signifie que
le sentiment conduit souvent a des décisions de réallocation sous-optimales et diminue ainsi les
performances a long terme des fonds mutuels détenus par les investisseurs individuels. Par
ailleurs, Ben-Rephael et al. (2012) utilisent une nouvelle mesure du sentiment qui se base sur
les échanges nets entre fonds d’actions et fonds obligataires. L'étude couvre la période 1984-
2008 et utilise des données de « I'Investment Company Institute ». Ils trouvent d’une part que
les échanges nets sont positivement corrélés aux rendements excédentaires du marché boursier
a court terme et qu’un écart-type des échanges nets correspond a une augmentation de 1,95 %
des rendements excédentaires du marché. D’autre part, 85 % de l'effet des échanges nets est
inversé en quatre mois, et 100 % en dix mois. Da et al. (2015) mettent en place un indice de
sentiment qui utilise le volume de recherche quotidien sur internet des ménages et quantifient
ces effets sur les prix des actifs, la volatilité et les flux des fonds. IIs se concentrent sur les fonds
d’actions et les fonds d’obligations et trouvent une relation contemporaine négative entre cet
indice et le rendement des marchés boursiers. Cependant, ils dévoilent que cette relation
s’inverse dans les jours qui suivent. Ils trouvent que ce renversement est plus fort pour les

actions avec un béta élevé.

Massa et Yadav (2015) montrent que les fonds communs de placement utilisent des stratégies
de portefeuille basées sur le sentiment du marché. Ils constatent qu’une stratégie anti-
sentimentale conduit a des flux élevés en raison de sa performance supérieure, tandis qu’une
stratégie axée sur le sentiment ne parvient pas a attirer des flux significatifs. Bu (2020) examine
la relation entre le sentiment des investisseurs et I’alpha des fonds communs de placement. Il
utilise les fonds d’actions américains couvrant la période de 2000 a 2016. Ils trouvent que plus
de fonds surperforment le marché lorsque le sentiment haussier est élevé et que la probabilité
de sous-performance est €levée lorsque le sentiment des investisseurs devient baissier. Wang et
al. (2020) analysent les fonds d’actions en Chine et révelent que seul le sentiment positif a un
effet significatif sur la performance ultérieure du fonds et que le sentiment des investisseurs
propre a un fonds a un effet significatif sur la performance du fonds au-dela du court terme de

quelques mois.
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Chen et al. (2021) étudient la relation entre les rendements des fonds spéculatifs et la différence
des stratégies de négociation des fonds spéculatifs en réponse aux fluctuations du sentiment. Ils
appliquent une régression quantile sur les données de 27 fonds négociés en bourse. Leurs
résultats suggerent qu'environ 10 % des fonds spéculatifs ont une compétence de
synchronisation de sentiment qui est positivement corrélée au béta de sentiment du fonds et
contribue a la performance du fonds. De plus, ils soulignent que les fonds spéculatifs qualifiés
obtiennent des rendements ¢élevés lorsqu’ils prédisent et exploitent les changements de

sentiment plutot.

Islam (2021) examine I’effet du sentiment des investisseurs sur le marché des actions et dans
les fonds d’obligations et dévoile que les fonds d’obligations d’entreprises avec une exposition
au sentiment négatif ou faible surperforment les fonds avec une exposition au sentiment élevé
ou positif. Il trouve aussi que la surperformance a tendance a persister pendant une période

significative.

Wu et Zhang (2024) utilisent une technique d'apprentissage automatique pour établir des
indicateurs du sentiment des investisseurs et étudient la relation entre le sentiment des
investisseurs et la sensibilité¢ des flux de trésorerie aux performances des fonds communs de
placement en Chine. Les résultats montrent d’abord que les flux des fonds sont positivement
liés a la performance du trimestre écoulé et négativement associés a la performance du trimestre
en cours. Ils trouvent ensuite que le sentiment positif atténue aussi cette corrélation négative en
soulageant l'anxiété des investisseurs face au risque, mais 1’effet est plus prononcé dans les
fonds dominés par les particuliers, les marchés volatils et les fonds de style croissance. Enfin,
ce sentiment positif pousse également les investisseurs a conserver les fonds affichant une

performance favorable.

Dans une étude récente, Silva et al. (2025) analysent I’impact du sentiment des investisseurs
sur la performance des fonds communs de placement d’actions brésiliens. Ils utilisent les
données de 303 fonds et I’indice de sentiment de Baker et Wurgler (2006). Les résultats révelent
que le sentiment des investisseurs n’influence pas significativement la performance des fonds

brésiliens.
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3.3 Impact des facteurs macroéconomiques sur I’industrie des fonds

mutuels
Les fonds mutuels sont influencés par une multitude de facteurs, parmi lesquels les facteurs
macroéconomiques. Les investisseurs en fonds communs de placement adoptent leur stratégie
en réponse a des signaux économiques tels que le PIB, I’inflation, la croissance économique,
etc. Cette section examine les principales relations identifiées par la littérature regroupées par

thémes.

3.3.1 Inflation

Kopsch et al. (2015) analysent les déterminants des flux des fonds communs de placement
d’actions en Suede. Ils s’appuient sur des données trimestrielles sur la période de 1998 a 2023
et constatent un effet négatif de I’inflation sur les flux des fonds. Krishnamurthy et al. (2018)
examinent I’impact de I’inflation sur les flux vers les fonds communs de placement. Ainsi, ils
trouvent une relation négative entre 1’inflation et les flux agrégés des fonds de communs en
actions et en obligations, ce qui est conforme aux résultats de Kopsch et al. (2015). Ils dévoilent

aussi une relation neutre entre les flux des fonds monétaires et 1’inflation.

Par ailleurs, Dalimunthe et Lestari (2019) s’intéressent a 1’effet de 1’inflation sur la valeur
liquidative des fonds communs de placement islamiques a revenu fixe sur la période de 2011 a
2016 et trouvent un impact négatif. Azalia et Budhijana (2023) trouvent le méme résultat que
Dalimunthe et Lestari (2019) en analysant 1’effet de 1’inflation sur la valeur liquidative des
fonds indonésiens. Setyani et Gunarsih (2018) analysent I’impact de I’inflation en Indonésie
sur la valeur nette en utilisant les mémes types de fonds que ceux utilisés par Dalimunthe et
Lestari (2019) et constatent une influence positive de I’inflation sur la valeur nette des fonds.
Cheng et Dewi (2020) étudient I’effet des facteurs macroéconomiques tels que I’inflation sur la
performance des fonds communs de placement en Indonésie. Ils dévoilent une relation négative

entre la performance des fonds et I’inflation.

Aryadi et Setyono (2022) arrivent a la méme conclusion en analysant les fonds communs de
placement en actions du marché boursier indonésien. De méme, Hensawang (2022) trouve
¢galement des effets négatifs de I’évolution de I’indice des prix a la consommation sur la
performance ajustée au risque des fonds communs de placement en actions thailandais.
Cependant, Gusni et al. (2018) qui se basent sur 19 fonds d’actions indonésiens sur la période
2011- 2015 pour examiner la performance, trouvent un effet positif de 1’inflation sur la

performance des fonds d’action en Indonésie. Ramadhini et al. (2025) analysent 1’effet de
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I’inflation sur la performance des fonds communs de placement en Indonésie sur la période de

2020 a 2024 et trouvent le méme résultat que Gusni et al. (2018).

3.3.2 Taux de change

Detzler (1999) étudie les rendements des fonds obligataires mondiaux au cours de la période
1988-1995 et identifie des indices de référence pour I’évaluation de la performance. Son étude
révele que les rendements de ces fonds sont sensibles aux fluctuations du taux de change méme

apres controle des rendements en monnaie locale des indices obligataires nationaux.

Kopsch et al. (2015) analysent I’impact du taux de change sur les flux des fonds suédois et
trouvent une relation positive. Gyamfi Gyimah et al. (2021) s’intéressent au marché boursier
ghanéen et étudient I’influence des facteurs macroéconomiques sur la performance des fonds
communs de placement. Ils trouvent un impact positif et significatif a long terme homogene du
taux de change sur la performance des fonds en analysant des données comptables. De méme
Alfiana et al. (2024) trouvent que les rendements des fonds communs de placement en actions
sont influencés positivement par les taux de change. Uddin et al. (2024) confirment cette
corrélation positive du taux de change avec la performance des fonds communs de placement
a revenu fixe en Bangladesh. A I’inverse, Martalena et al. (2024) et Shitemi et al. (2023)
dévoilent un effet négatif du taux de change sur la performance des fonds a revenu fixe et des

fonds en actions.

Par ailleurs, Azalia et Budhijana (2023) se concentrent sur les fonds communs de placement
islamiques en Indonésie et analysent 1’effet du taux de change sur la valeur liquidative. Les
résultats montrent que le taux de change a un impact négatif significatif. Enfin, Sabrina et al.
(2025) analysent les fonds communs de placement islamiques en Indonésie et dévoilent que

pour chaque hausse de 1% du taux de change, la valeur des fonds augmente de 0,66%.

3.3.3 Taux d’intérét

Domian (1992) s’intéresse a la maturité des fonds communs de placement monétaires et trouve
que les taux d’intérét sont a I’origine de la maturit¢ moyenne des fonds. Bu et Lacey (2009)
examinent les dissolutions des fonds communs de placement en utilisant un échantillon de
13354 fonds. Ils concluent que les fonds ont tendance a affecter le marché boursier dans un
régime de taux d’intérét bas et vice-versa. Ils révelent également que les probabilités de
résiliation des fonds communs de placement dépendent de I’évolution des indices boursiers et

des taux d’intérét.
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Par ailleurs, Ansari et Zaman (2021) s’intéressent aux facteurs qui ont un impact sur la
croissance du secteur des fonds communs de placement au Pakistan. Leurs résultats révelent
que le taux de croissance du PIB, le taux d’intérét et le taux d’inflation ont un impact négatif
sur la croissance du secteur des fonds communs de placement au Pakistan. Panigrahi et al.
(2019) examinent la performance des fonds communs de placement en Inde et montrent un effet
négatif du taux d’intérét. De méme, d’autres études (Asad et Siddiqui, 2019; Hussain, 2017)
dévoilent I’effet négatif du taux d’intérét sur la performance des fonds mutuels. Ciminelli et al.
(2022) trouvent qu’une hausse des taux d’intérét due a un choc de politique monétaire pure
entraine des sorties importantes et persistantes de capitaux des marchés émergents et dans une

moindre mesure des fonds mondiaux.

3.3.4 Prix du pétrole

Ahmed et Alrashidi (2015) examinent la relation causale entre les fonds communs de placement
islamiques et les prix du pétrole en se basant sur 52 fonds d’actions islamiques. Les auteurs
trouvent différents résultats. Premi¢rement, les prix du pétrole n’influencent pas la performance
des fonds. Deuxiémement, la performance des fonds détermine les prix du pétrole. Enfin, ils ne
détectent aucune relation de long terme entre la performance des fonds islamiques et les prix
du pétrole. Gormus et al. (2018) analysent I’impact des prix du pétrole sur les fonds communs
de placement de 1’énergie. Les résultats de cette étude montrent que plus le fonds détient de
grandes entreprises, plus il est susceptible d’étre impacté par la volatilité des prix du pétrole.
De plus, ils trouvent que plus le gestionnaire de fonds est expérimenté, moins la probabilité que

le fonds interagisse avec la volatilité du pétrole diminue.

Garg et Srivastava (2020) examinent les impacts des prix du pétrole sur les fonds communs de
placement de la catégorie du secteur de I’énergie. Ces résultats montrent que la capitalisation
boursi¢re, ’ancienneté du gestionnaire de fonds et le fait d’avoir une notation de
« Morningstar » ont un impact sur la fagon dont les fonds communs de placement interagissent
avec les prix du pétrole. Adnan (2023) s’intéresse aux fonds communs de placement islamiques
en Indonésie et analyse les effets des facteurs nationaux et étrangers sur la valeur liquidative.
Les résultats montrent qu’a long terme, les prix mondiaux du pétrole nuisent a la valeur

liquidative, cependant dans le court terme il ne trouve aucun impact sur la valeur liquidative.

Dans une étude récente, Alsubaiei et al. (2024) analysent I’impact de la volatilité du marché

pétrolier sur les flux de capitaux des fonds communs de placement en Arabie saoudite. Ils
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dévoilent que les flux vers les fonds fortement exposés au pétrole sont plus sensibles a la

volatilité du pétrole que les fonds faiblement exposés.

3.3.5 Croissance économique

Mishra (2012) étudie la dynamique de la relation entre les fonds mobilisés par les fonds
communs de placement et la croissance économique réelle. Il trouve que la croissance
économique est la variable qui permet d’augmenter la mobilisation de ressources par les fonds
communs de placement. Mushunje (2020) s’intéresse au marché sud-africain et dévoile que les
fonds communs de placement ont un impact plus important sur la simulation de la croissance

économique que les fonds de pension.

Par ailleurs, Ardali et al. (2023) se concentrent sur le marché iranien pour analyser 1’effet des
fonds communs de placement sur la croissance économique. Les résultats révelent que les fonds
communs de placement ont un impact positif sur le PIB. Ainsi, une augmentation de 1% de
I’investissement des fonds entraine une augmentation de 0,47% du PIB. IlIs trouvent également
que les flux des fonds n’ont aucun impact sur le PIB. Ramadhani et Afendi (2024) déterminent
I’influence de I’inflation, des fonds communs de placement islamiques et du financement
bancaire islamique sur la croissance économique en Indonésie entre 2018 et 2022. Les résultats
de cette étude montrent que les fonds communs de placement islamiques n’impactent pas la

croissance économique, ce qui contredit les résultats de 1’¢tude de Ardali et al. (2023).

Dans une étude récente, Mitreva et Golitsis (2025) analysent 1’impact des investisseurs
institutionnels (fonds de pension, compagnie d’assurance et fonds communs de placement) sur
la croissance €conomique des économies en transition d’Europe du Sud-Est (Albanie,
Macédoine du Nord, Serbie, Croatie, Slovénie, Roumanie, Greéce, Bulgarie) de 2010 a 2020. Ils
dévoilent que les investisseurs institutionnels ne contribuent pas significativement a la
croissance économique dans la plupart des économies d’Europe du Sud-Est, a I’exception de la

Croatie et de la Slovénie.
3.3.6 Crise sanitaire

Péstor et Vorsatz (2020) analysent la performance et les flux des fonds communs de placement
américains a gestion active pendant la pandémie du Covid 19. IIs démontrent que la plupart des
fonds sous-performent les indices de référence. Mirza et al. (2020) trouvent les mémes résultats
que Pastor et Vorsatz (2020) en analysant la performance des fonds d’investissement européens

par rapport a leur indice de référence. Egalement, Omura et al. (2021) et Pavlova et de Boyrie
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(2022) se concentrent sur les fonds négociés en bourse durables et constatent qu’ils ne
surperforment pas les indices de référence pendant la pandémie de Covid 19. Alqgadhib et al.
(2022) s’intéressent aux fonds communs de placement saoudiens a gestion active et dévoilent
que ces fonds génerent un alpha positif significatif de 0,15% pendant la période de la Covid 19.
Ce résultat contredit les conclusions de Pastor et Vorsatz (2020) , de Mirza et al. (2020) ainsi

que de Omura et al. (2021) et de Pavlova et de Boyrie (2022).

Fang et Parida (2022) étudient I’impact de la pandémie de Covid 19 sur la performance et les
flux des fonds communs de placement en actions durables. Ils dévoilent que les fonds d’actions
nationaux a forte durabilité¢ surperforment significativement les fonds a faible durabilité,
notamment pendant 1’effondrement du marché boursier provoqué par le Covid 19 et la
pandémie qui a suivi. De plus, ils trouvent que les fonds hautement durables attirent plus
d’investissements que les fonds durables de 5,28% a 5,76/% par an. Ces différences de flux
s’accentuent davantage pendant I’effondrement du marché boursier provoqué par le Covid 19

et la pandémie qui a suivi.

Ling et al. (2022) se concentrent sur les fonds d’actions cotés en bourse sur le marché chinois
et analysent I’impact de leurs caractéristiques sur leur performance pendant le Covid 19. Les
auteurs concluent que plusieurs caractéristiques des fonds telles que la forte liquidité, la forte
diversification, les performances historiques élevées, la grande capacité de gestion du fonds
avant la Covid 19 ainsi que les bons antécédents de performance avant 2020 et la forte pression
sur la performance des gestionnaires de fonds favorisent I’immunité face a la Covid 19. Plus
précisément, ils constatent que pendant la pandémie les fonds ouverts et les fonds négociés en
bourse affichent de meilleures performances en raison de leur forte liquidité tandis que les fonds
actifs et de croissance affichent de meilleures performances grace a leur bonne compétence de
gestion. Egalement, les fonds de sociétés privées et les fonds a frais de gestion élevés
enregistrent une performance élevée pendant la pandémie de Covid 19 grace a leur faible cout

d’agence avant 2020 et a leur mécanisme d’incitation ¢levé.

Guimaraes et Malaquias (2023) analysent la performance ajustée au risque des fonds communs
de placement en actions brésiliens axés sur les critéres environnementaux, sociaux et de
gouvernance. L' étude montre que ces fonds obtiennent une meilleure performance par rapport
aux fonds conventionnels pendant la pandémie de Covid 19. Par ailleurs, Yerdian (2023)
s’intéresse a I’impact de la pandémie du Covid 19 sur la performance des quatre types de fonds

communs de placement : les fonds d’actions, les fonds du marché monétaire, les fonds mixtes
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et les fonds a revenu mixte en Indonésie. L’étude révele que les fonds du marché monétaire et
les fonds d’actions affichent la meilleure performance pendant la pandémie de Covid 19 en
présentant des rendements positifs tandis que les fonds mixtes et les fonds a revenu fixe

enregistrent des rendements négatifs.

Jin et al. (2023) se penchent sur I’influence de la pandémie de Covid 19 sur I’effet de disposition
des investisseurs en fonds communs de placement en Chine. L’¢tude démontre que la pandémie
de Covid 19 atténue I’effet de disposition et s’appuie sur certains facteurs pour I’expliquer.
Premicrement, les auteurs constatent que pendant la pandémie de Covid 19 les investisseurs
deviennent plus réticents au risque et vendent davantage d’actifs en perte lorsqu’ils subissent
une performance négative. Deuxiemement, ils dévoilent qu’en période de pandémie de Covid
19 les investisseurs sont plus enclins a vendre a perte malgré un rendement négatif si la
performance relative des investisseurs par rapport a leurs pairs est supérieure a la médiane.
Troisiemement, ils trouvent que les investisseurs vendent a perte lorsqu’ils ne peuvent plus

maintenir leur consommation de base.

Dans une ¢tude récente, Fang et Parida (2025) comparent la performance relative des fonds
communs de placement durables actifs et passifs aux Etats-Unis sur la période avant , pendant
et apres la crise de Covid 19. Ils révelent que les fonds a forte durabilité surperforment les fonds
a faible durabilité en particulier pendant la crise de Covid 19. De plus, les auteurs dévoilent que
les fonds durables a gestion active ne surperforment les fonds durables a gestion passive a aucun

moment ni avant, ni pendant ni apres la crise de Covid 19.

3.3.7 Risque géopolitique

Les événements géopolitiques tels que les attaques terroristes, les guerres et les tensions entre
les Etats sont des facteurs qui affectent la stabilité de 1’économie mondiale sur tous les aspects,
notamment des fonds communs de placement. Dutta et Dutta (2022) examinent I’impact du
risque géopolitique sur la volatilit¢ des fonds négociés en bourse du secteur des énergies
renouvelables. Les résultats montrent qu’une hausse du risque géopolitique entraine une baisse
de la volatilité de ces fonds. Kunjal (2023) se concentrent aussi sur les fonds négociés en bourse
des marchés émergents (Brésil, Chili, Egypte, Inde, Philippines, Afrique du Sud et Taiwan)
pour étudier 1’effet du risque géopolitique sur les flux des fonds. Il trouve d’une part que le
risque géopolitique a un effet positif et significatif sur les flux a I’exception de la Philippine et
d’autre part qu’il constitue d’importantes sources de revenu et de liquidités pour les fonds des

marchés émergents.
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Par ailleurs, Liu et al. (2024) se concentrent sur le marché chinois pour analyser les effets du
risque géopolitique sur la prise et I’évolution de la prise de risque en réponse a des événements
géopolitiques des fonds communs de placement. Les auteurs trouvent différents résultats.
Premiérement, les fonds chinois sont plus sensibles aux risques géopolitiques impliquant leur
propre pays. Deuxiémement, la réponse de la prise de risque des fonds communs de placement
aux chocs géopolitiques s’avere significativement négative au cours du mois suivant I’impact
mais s’estompe au cours des six et douze mois suivants. Enfin, ils trouvent que pendant la
guerre russo-ukrainienne, la réponse a court terme de la prise de risque des fonds de croissance
et de revenu au risque géopolitique est positive au fil du temps tandis qu’elle est presque

négligeable pour les fonds équilibrés.

Ma et Zhou (2024) analysent la capacité des gestionnaires des fonds spéculatifs a couvrir ou
anticiper efficacement les risques géopolitiques sur la période de 1994 a 2000. IIs trouvent
d’abord que les fonds spéculatifs avec des investissements minimums et des frais de gestion
¢élevés, a I’exception de ceux de la catégorie macroéconomie mondiale, affichent une meilleure
couverture des risques géopolitiques. L’étude révele également que les fonds spéculatifs
macroéconomiques mondiaux qui ont des périodes de blocage plus longues anticipent mieux
les risques géopolitiques en augmentant leur exposition au marché et enfin les fonds spéculatifs
qui se positionnent en téte des couvertures affichent une valeur économique supérieure a celle

de ceux du groupe inférieur sur les mois et les trois mois suivants.

4 Question de la recherche et hypotheses

Le sentiment des investisseurs affecte les investissements directs comme indirects. Ainsi,
plusieurs études (Da et al., 2015; Finter et al., 2012; Siganos et al., 2017; Uygur et Tas, 2014;
Yang et Wu, 2019) trouvent qu’il a un impact considérable sur le volume de transactions, la
volatilité des prix, le rendement et le cours des actions. Aussi, le sentiment des investisseurs
joue un role important dans 1’explication des stratégies, des flux et de la performance des fonds
communs de placement (Bu, 2020, 2021; Indro, 2004; Silva et al., 2025; Wang et al., 2020; Wu
et Zhang, 2024; Zheng et al., 2020).

Cette littérature montre I’importance de I’impact du sentiment des investisseurs dans le marché
boursier, notamment dans I’industrie des fonds mutuels. Cependant, aucune de ces études ne
considere ’impact du sentiment des investisseurs sur I’industrie des fonds mutuels a travers le
monde. Notre question de recherche est la suivante : Quel est ’impact du sentiment des

investisseurs sur la taille de ’industrie des fonds mutuels ?
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Pour répondre a cette question, nous émettons un certain nombre d’hypotheses. Pour les
¢laborer, nous nous basons dans un premier temps sur la littérature sur I’impact du sentiment
des investisseurs sur les flux et la performance des fonds. Cette littérature est pertinente, car
I’augmentation des flux ou de la performance des fonds favorise indirectement la taille de

I’industrie des fonds mutuels.

Plusieurs études (Ben-Rephael et al., 2012; Frazzini et Lamont, 2008) trouvent qu’une bonne
partie des flux des fonds est influencée par le sentiment. Ainsi, Hilliard et al. (2020) constatent
des flux nets plus importants vers les fonds a revenu fixe et les fonds du marché monétaire
pendant les périodes de baisse du sentiment des investisseurs. D’un autre co6té, Islam (2021)
trouve que les flux des fonds communs de placement d’obligations d’entreprises américaines
réagissent négativement au sentiment des investisseurs sur le marché des actions. Par ailleurs,
Eksi et Kazemi (2022) s’intéressent aux fonds communs de placement couverts ou fonds
alternatifs liquides et dévoilent que les flux mensuels de ces fonds sont négativement liés au

sentiment des investisseurs.

Wang et al. (2020) utilisent une mesure du sentiment des investisseurs proposée par Frazzini
et Lamont (2008) et trouvent que la performance des fonds d’actions chinoises est négativement
corrélée au sentiment des investisseurs. Egalement, Massa et Yadav (2015) trouvent que les
fonds a faible degré de béta du sentiment surperforment les fonds a fort degré de béta du
sentiment. Islam (2021) trouve le méme résultat que Massa et Yadav (2015) en analysant des
fonds d’obligations d’entreprises. Sur la base de cette littérature, nous €laborons les hypotheses

suivantes :

= HI1.0: Le sentiment des investisseurs n’affecte pas la taille de 1’industrie des fonds
mutuels
= HI1.1: Il existe une relation négative et significative entre le sentiment des investisseurs

et la taille de I’industrie des fonds mutuels

Comme les facteurs macroéconomiques affectent la performance et les flux des fonds, ils vont
¢galement influencer la taille de I’industrie des fonds mutuels. Ainsi nous nous basons sur la
littérature qui analyse I’impact des facteurs macroéconomiques (PIB, inflation, taux d’intérét,
taux de change, indice de risque géopolitique) sur les fonds mutuels pour élaborer d’autres

hypotheses.

Plusieurs études (Gyamfi Gyimah et al., 2021; Hensawang, 2022; Sukkasame et al., 2021)

trouvent une relation positive entre la performance des fonds et le PIB. Mishra (2012) dévoile
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que la croissance économique permet d’augmenter la mobilisation des ressources par les fonds
communs de placement. De maniére similaire, Nguyen et al. (2018) dévoilent que la hausse du
PIB favorise I’augmentation des fonds mobilisés par le secteur des fonds communs de
placement indiens. Par ailleurs, Hasan et Hasan (2024) trouvent que la croissance du PIB a une
relation non significative avec les ratios de Sharpe et de Treynor. Sur la base de ces résultats,

nous formulons les 2 hypothéses suivantes :

= H2.0: Le PIB n’affecte pas la taille de I’industrie des fonds mutuels
= H2.1: Le PIB a un impact positif et significatif sur la taille de I’industrie des fonds

mutuels

Nous nous référons a la littérature portant sur la relation entre 1’inflation et la performance des
fonds mutuels pour émettre des hypothéses. Plusieurs études (Cheng et Dewi, 2020; Khairunisa
et al., 2023; Krishnamurthy et al., 2018; Qureshi et al., 2019) trouvent que ’inflation a un
impact négatif sur la performance des fonds. Par ailleurs, Aryadi et Setyono (2022) trouvent
que I’inflation a un effet négatif mais statistiquement non significative sur la performance des
fonds communs de placement. En s’appuyant sur cette littérature, nous émettons les hypothéses

ci-dessous :

= H3.0: L’inflation n’affecte pas la taille de I’industrie des fonds mutuels
= H3.1: L’ inflation a un impact négatif et significatif sur la taille de I’industrie des fonds

mutuels

Ridlo et al. (2021) analysent I’influence du taux de change sur la croissance des fonds
communs de placements islamiques et dévoilent un effet négatif. Shitemi et al. (2023) trouvent
le méme résultat en analysant 23 fonds d’actions au Kenya entre 2018 et 2022. De nombreuses
¢études (Garg et Srivastava, 2019; Martalena et al., 2024; Rizki et al., 2023; Rois et al., 2019)
trouvent un impact négatif du taux de change sur la performance des fonds communs de

placement. En nous basant sur ces résultats, nous émettons les hypothéses suivantes :

= H4.0: Le taux de change n’affecte pas la taille de I’industrie de fonds mutuels
= H4.1: Le taux de change a un impact négatif et significatif sur la taille de 1’industrie

des fonds mutuels

Le taux d’intérét a un impact significatif négatif sur la croissance du secteur des fonds communs
de placement (Ansari et Zaman, 2021). D’autres études (Asad et Siddiqui, 2019; Hussain, 2017;

Panigrahi et al., 2019) examinent I’influence du taux d’intérét sur la performance des fonds
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communs de placement et dévoilent un effet négatif. Seto (2024) utilise un échantillon de 1920
fonds conventionnels et 272 fonds islamiques et trouve que le taux d’intérét n’a pas d’effet
significatif sur la performance. Sur la base de ces résultats, nous formulons les hypothéses

suivantes :

= HS5.0: Le taux d’intérét n’a pas d’impact sur la taille de I’industrie des fonds mutuels

= HS5.1: Le taux d’intérét a un impact négatif et significatif sur la taille de 1’industrie des

fonds mutuels

L’indice de risque géopolitique est un facteur pris en compte dans I’analyse des marchés
boursiers. Plusieurs études trouvent des preuves que I’indice de risque géopolitique a un impact
négatif sur les rendements boursiers (Agoraki et al., 2022; Jung et al., 2021; Salisu et al., 2022)
Liu et al. (2024) analysent son lien avec la prise de risque dans les fonds communs de placement
et observent un effet négatif. De méme, Badshah et Hegde (2025) trouvent que les fonds les
plus exposés au risque géopolitique génerent des rendements futurs et des alpha

significativement plus faibles. Sur cette base, nous formulons les hypothéses suivantes :

= H6.0: Le risque géopolitique n’a pas d’impact sur la taille de 1’industrie des fonds

mutuels

= H6.1 : Lerisque géopolitique a un impact négatif et significatif sur la taille de I’'industrie

des fonds mutuels

24



5 Méthodologie

Dans cette section, nous présentons la méthodologie utilisée pour analyser I’impact du
sentiment des investisseurs sur 1’industrie des fonds mutuels. Pour y parvenir, nous mettons

I’accent sur le modele économétrique et le choix des variables.

5.1 Modele économétrique

Dans le cadre de cette étude, nous utilisons le modele d’autorégression vectorielle de panel
(PVAR) pour analyser le type de relation qui existe entre le sentiment des investisseurs et
I’industrie des fonds mutuels. Holtz-Eakin et al. (1988) sont les premiers a utiliser le PVAR
pour analyser I’interaction entre les variables endogénes des données de panel. Le PVAR est
un modele qui combine les avantages des données de panel et du modéle VAR (Yang et al.,
2023). 1l est dérivé du modele VAR introduit par Sims (1980) pour analyser la maniére dont
I’économie est affectée par les changements temporaires des politiques économiques. Le
modele VAR est largement utilisé pour analyser les séries chronologiques. Cependant, une de
ces limites est que plus le nombre de variables a estimer augmente, plus les paramétres a estimer

augmentent de manicre exponentielle (Yang et al., 2023).

Ainsi, le modele PVAR présente une certaine flexibilité par rapport au modele VAR. Le PVAR
n’a pas d’exigence stricte en matiere de volume et de format de données et controle également
efficacement le biais d’estimation résultant de I’hétérogénéité spatiale et individuelle (Jawadi
et al., 2016). Pour ce faire, le PVAR inclut des effets fixes et peut ainsi avoir une hétérogénéité

individuelle non observable, ce qui améliore la cohérence de 1’estimation (Shen et al., 2015).

Il existe plusieurs catégories de PVAR selon les types de données de panel utilisés (Yang et al.,
2023). Par exemple, Kim et al. (2011) étudient les changements des liens commerciaux et
mondiaux et leur impact sur les relations en Asie, en Europe, et appliquent un modele PVAR
macro, car ils utilisent des données nationales. Dans le cadre de notre étude, nous avons des

données nationales, donc le PVAR macro s’applique.

En se basant sur les études de Holtz-Eakin et al. (1988), de Love et Zicchino (2006) et de

Pesaran et Smith (1995), la forme générale du modele PVAR macro s’écrit comme suit :

Yit =Y+ Z?:lyj Yit—j + a; + ﬁt + &t (l =12,.nt=172,.. k) (1)
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Dans le modele (1), Y est la variable endogéne qui est identifiée a travers les dimensions de
temps et de pays. Le terme y se réfere aux coefficients du terme constant, tandis que y; indique
la variable endogéne retardée. Le terme p suggere la période de retard, tandis que j est ’ordre
de retard. Quant au terme «; ,il signifie les effets individuels. De méme, S; est un vecteur d’effet
temporel qui peut représenter les caractéristiques temporelles des variables. Le dernier terme

&;+ renvoie au terme d’erreur.

Le PVAR défini plus haut contient trois caractéristiques qui le rendent adapté a notre étude.
D’abord, il peut saisir a la fois les interdépendances dynamiques et statiques, puis il traite les
liens entre les unités de maniére illimitée et enfin il intégre facilement les variables temporelles
des coefficients et de la variance des chocs tout en tenant compte des hétérogénéités
dynamiques transversales (Canova et Ciccarelli, 2013). Pour éviter I’influence des valeurs
extrémes, nous utilisons la « winsorisation » au seuil de 5% et de 95% sur toutes les variables
avant d’effectuer 1’estimation du PVAR. En adaptant le PVAR a notre étude, il s’écrit comme

suit :

4 p 14 4
Yit:)/O+ZY1SENTit—j + ZY‘I-PIBU?—]'-’_ ZYSINFLit—j + Z)/6 TCR
j=1 =1 j=1 j=1

p
+ D Y INT 4 ) v GPRe j+ 8 ()
=1 =1

P
La variable dépendante Y;; renvoie a la taille de I’industrie de fonds mutuels, la variable SENT
est I’indice de sentiment utilisé, la variable PIB est le produit intérieur brut, la variable INFL

est ’inflation et les variables TCR, INT et GPR correspondent respectivement au taux de

change réel, au taux d’intérét et a I’indice de risque géopolitique.

5.2 Choix des variables

Pour utiliser le modele PVAR, il faut au préalable choisir les variables qui vont étre utilisées.
En se basant sur les études précédentes (Cevik et al., 2022; Gyamfi Gyimah et al., 2021; Idnani

et al., 2023; Zribi et al., 2024), nous considérons les variables ci-dessous.

5.2.1 Indice de sentiment

Dans le cadre de notre étude, nous utilisons I’indice de sentiment développé par Huang et al.

(2015). Cette mesure du sentiment des investisseurs se base sur les mémes proxys utilisés par
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Baker et Wurgler (2006) et sur la méthode des moindres carrés partiels de Kelly et Pruitt (2013).
Le sentiment des investisseurs est un facteur important a prendre en compte dans les marchés
boursiers. Ainsi, étudier I’impact du sentiment sur la taille des fonds mutuels nous permet de
comprendre la maniére dont il agit sur I’industrie des fonds. Pour tester nos hypothéses, nous
nous référons a Vo et al. (2020). Cette étude analyse des données de panel de 21 pays en utilisant
un test de causalité de Granger pour ¢tudier la relation entre les variables et le PVAR pour

estimer le lien dynamique entre les variables.

Baker et Wurgler (2006) utilisent la premiére composante principale des six indicateurs (taux
d’actualisation des fonds a capital fixe, rotation des actions, nombre d’introductions en Bourse,
rendement du premier jour des introductions en Bourse, prime de dividende et part des actions
dans les nouvelles émissions) comme mesure du sentiment des investisseurs. La premicre
composante principale capture la variation des proxys, mais pas nécessairement 1’information
la plus pertinente pour la prévision (Zhou, 2018). Pour corriger cette erreur, Huang et al. (2015)
mettent en place un indicateur de sentiment des investisseurs aligné qui prend en considération
que les informations pertinentes des indicateurs utilisées par Baker et Wurgler (2006) grace

a la méthode des moindres carrés partiels.

Cet indice de sentiment des investisseurs aligné permet de prédire 1’évolution du marché
boursier global en période d’expansion comme de récession ainsi qu’en période de forte
confiance, tout en présentant une prévisibilité statistiquement et économiquement significative
(Huang et al., 2015). Par ailleurs, le sentiment des investisseurs aligné surperforme la plupart
des autres mesures de sentiment (Huang et al., 2015). Lin (2018) et Stivers (2018) montrent que
les indices construits a partir des moindres carrés partiels présentent un fort pouvoir prédictif

hors échantillon.

5.2.2 PIB

Le PIB est un indicateur économique qui communique des informations générales sur la
situation financiere d’un pays. C’est une unité de mesure importante, qui évalue la santé
financiére et ’activité économique. Il quantifie le niveau global de croissance économique et

permet de comparer les niveaux de vie entre les pays (Djeunankan et Tekam, 2022).

Les fonds communs de placement se développent mieux dans les pays ou I’activité économique
est forte et dynamique. Ainsi, une croissance économique soutenue joue donc un réle crucial

dans le développement des investissements collectifs. C’est en ce sens que Sumantyo et Savitri

27



(2019) affirment que si la croissance économique s’améliore, le pouvoir d’achat augmente, ce

qui favorise I’augmentation des ventes des parts de fonds communs de placement.

Il existe plusieurs mesures du PIB, parmi lesquelles on a celui en termes réels, le taux de
croissance en pourcentage et une mesure corrigée des variations saisonniéres (Jarefio et Negrut,
2016). Dans le cadre de notre étude, nous utilisons le taux de croissance du PIB réel annuel. Ce
choix est motivé par la disponibilité des données et le réle important du PIB dans le secteur des

fonds communs de placement.

5.2.3 Inflation

Théoriquement, 1’inflation désigne une augmentation durable et générale des prix des biens et
services (Estival, 2018). Elle est généralement mesurée par 1’indice des prix a la consommation.
Cette derniére indique la variation en pourcentage annuel du cout moyen de 1’acquisition d’un

panier de biens et de services pour le consommateur®.

La hausse de I’inflation indique un déclin de 1’activité économique réelle et une augmentation
de I’aversion au risque des investisseurs (Bekaert et Engstrom, 2010; Brandt et Wang, 2003;
Fama, 1981). Cette situation crée un climat de méfiance chez les investisseurs. Ainsi ils
réduisent la contribution aux fonds communs de placement en actions jusqu’a ce que la valeur
remonte a un impact proportionnel au risque (Krishnamurthy et al., 2018; Panigrahi et al.,

2019).

5.2.4 Taux de change

Le taux de change est défini comme le prix de la monnaie d’un pays par rapport a celui d’un
autre. Il existe deux régimes de taux de change : fixe et flottant. Le premier est défini par la
banque centrale d’un pays tandis que le second est déterminé par la variation de I’offre et de la

demande sur le marché.

Le taux de change influence le rendement des investisseurs étrangers qui investissent dans le
marché national ainsi que les investisseurs nationaux qui investissent dans le marché étranger
(Panigrahi et al., 2019). Ainsi, le taux de change est un facteur important a prendre en compte

dans les décisions d’investissements.

4 Pages 30 de compilation d’articles « Back to Basics », du magazine « Finance & Developement ». Voir le lien,
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-toBasics/Inflation.
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5.2.5 Taux d’intérét

Généralement exprimé en pourcentage annuel, le taux d’intérét est le montant facturé par un
préteur a un emprunteur pour l’utilisation spécifique d’un actif (Panigrahi et al., 2019).
L’allocation du capital et le rendement des fonds sont influencés grandement par les variations
du taux d’intérét. Premiérement, une hausse du taux d’intérét affecte les décisions
d’investissement et par conséquent la modification de la composition du portefeuille (Panigrahi
et al.,, 2019). Deuxiémement, la hausse comme la baisse du taux d’intérét influence les
rendements des fonds communs de placement (Campenhout, 2004; Hussain, 2017; Philpot et

al., 1998).

En se basant sur la littérature, nous utilisons les rendements d’obligations des bons de trésor a
10 ans comme taux d’intérét a long terme. Santini et Aber (1998) trouvent que ce taux d’intérét

est supérieur au taux d’intérét a court terme comme variable explicative.

5.2.6 Indice de risque géopolitique

L’indice de risque géopolitique est construit par Caldara et [acoviello (2022) et comprend un
indice général et des indices spécifiques a chaque pays. C’est un indice qui mesure les
éveénements géopolitiques défavorables tels que la guerre ou le terrorisme. Il est calculé en
comptant le nombre d’articles de journaux couvrant les tensions géopolitiques. Les données
sont disponibles a partir de 1900 pour I’indice général et en 1985 pour les indices spécifiques.
Agoraki et al. (2022) affirment que les intervenants du marché considérent les risques
géopolitiques comme les déterminants clés des décisions d’investissement et de la dynamique

des marchés boursiers.

Etant donné que I’indice général de risque géopolitique présente une plus large couverture des

données, nous nous basons sur lui pour faire notre analyse.
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6 Données

Dans cette section, nous indiquons d’abord la source des données de notre analyse avant de

procéder a une analyse descriptive.

6.1 Source des données

L’étude couvre 35 pays, dont 29 pays développés’ et 6 pays émergents® sur la période de 1991
a 2022. L’utilisation de cette période se justifie par la disponibilité des données de la taille de
I’industrie des fonds mutuels fournies par les rapports de I'Investment Company Fact Book .
Les données de I’indice de sentiment de Huang et al. (2015) (SENT) sont extraites du site web
de Dashan Huang®. Les données macroéconomiques, incluant les taux d’intérét a long terme
(INT) et Ie PIB, sont fournies par les bases de données de la Banque mondiale, du site de FRED
Saint Louis’ et de PTOECD!?. L’inflation (INFL) et le taux de change réel (TCR) sont obtenus
a partir de la base de données de la Banque mondiale!!. Les données de I’indice de risque
géopolitique sont issues du site EPU'2, La taille moyenne de I’industrie des fonds mutuels dans

les pays développés et les pays émergents est regroupée dans le tableau 1.

5 Pays développés : Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Chili, Corée, Costa Rica, Danemark,
Espagne, Etats-Unis, Finlande, France, Gréce, Hongrie, Irlande, Italie, Japon, Luxembourg, Norvége, Nouvelle-
Z¢lande, Pays-Bas, Pologne, Portugal, Roumanie, Royaume-Uni, Suéde, Suisse, Taiwan

® Pays émergents : Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Inde, Mexique, Philippines

7 Voir le lien, https://www.ici.org/fact-book

8 Voir le lien, https://dashanhuang.weebly.com/

® Voir le lien, https://fred.stlouisfed.org/

19 Voir le lien, https://www.oecd.org/

1'Voir le lien, https://www.worldbank.org/

12 Voir le lien, https://www.policyuncertainty.com/gpr.html
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Tableau 1: Taille moyenne de ’industrie des fonds mutuels des pays développés et émergents en
millions de dollars américains (M$) sur la période 1991-2022

Pays développés Taille moyenne (M$) Pays émergents Taille moyenne (M$)
Allemagne 0,772 Afrique du Sud 0,086
Australie 1,038 Argentine 0,010
Autriche 0,098 Inde 0,120
Belgique 0,081 Mexique 0,078
Canada 0,646 Philippines 0,003
Chili 0,029 Brésil 0,676
Corée 0,270

Costa Rica 0,001

Danemark 0,076

Espagne 0,238

Etats-Unis 12,963

Finlande 0,053

France 1,343

Grece 0,015

Hongrie 0,009

Irlande 1,179

Italie 0,266

Japon 0,861

Luxembourg 0,233

Norvege 0,066

Nouvelle-Zélande 0,028

Pays-Bas 0,279

Pologne 0,021

Portugal 0,016

Roumanie 0,002

Royaume-Uni 0,837

Suéde 0,183

Suisse 0,254
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Taiwan 0,063

Note : Le tableau 1 présente la taille moyenne de I’industrie des fonds mutuels en millions de dollars
américains de 29 pays développés et de 6 pays émergents sur la période allant de 1991 a 2022. La
division des pays par catégorie se fait selon la classification de la banque mondiale en 2024-2025.

En analysant le tableau 1, nous constatons que dans la catégorie des pays développés, les Etats-
Unis posseédent la taille moyenne la plus élevée avec 12,963 millions de dollars américains,
suivis de la France avec 1,343 millions de dollars américains, de 1’Irlande (1,179 millions de
dollars américains) et enfin de 1’Australie (1,038 millions de dollars américains). Nous
remarquons également que les pays qui présentent les tailles moyennes les plus faibles dans le
groupe des pays développés sont le Hongrie, la Roumanie et le Costa Rica avec respectivement
de 0,009 million de dollars américains, de 0,002 million de dollars américains et 0,001 million

de dollars américains.

Dans la catégorie des pays émergents, nous constatons que le Brésil posséde la taille moyenne
la plus élevée avec 0,676 million de dollars américains, suivi de I’Inde (0,120 million de dollars
américains. A I’inverse, les Philippines enregistrent la plus faible taille moyenne (0,003 million

de dollars américains).

6.2 Statistiques descriptives

Les statistiques récapitulatives dans le tableau 2 montrent que la moyenne du logarithme de la
taille de I’industrie des fonds mutuels est de 11,329, le sentiment moyen des investisseurs est
de -0,085, le taux d’inflation moyen est de 0,032, le PIB moyen est de 0,027, le taux de change
moyen réel est de 98,353, le taux d’intérét moyen est de 0,046 tandis que 1’indice de risque
géopolitique moyen est de 94,221. Une analyse des médianes indique qu’ils ne sont pas trop
¢loignés des moyennes, ce qui signifie que les données ne sont pas affectées par des valeurs
aberrantes. L’examen des écarts-types indique également que certaines variables comme le
sentiment des investisseurs est dispersé autour de la moyenne tandis que d’autres comme la
taille de I’industrie des fonds et le taux d’intérét sont concentrées autour de la moyenne. Plus
précisément, les écarts-types pour la taille de I’industrie des fonds mutuels et le taux d’intérét
montrent que les variabilités des valeurs des données autour de la moyenne sont faibles,
cependant elles sont fortes pour le sentiment des investisseurs. Nous avons entre 895 a 1085

observations pendant notre période d’échantillonnage pour 35 pays.
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Tableau 2: Statistiques descriptives des variables

TDF SENT INFL PIB TCR INT GPR
Moyenne 11.329 -0.085 0.032  0.027 98.353 0.046  94.221
Médiane 11.448 -0.350 0.023  0.027 98.903 0.045  90.607
Maximum 14.726 2.060 0.115 0.078 121.485 0.100 175.811
Minimum 7.514 -0.860 -0.000 -0.028 76.459 0.002  45.395
Ecart-type 2.044 0.768 0.029 0.026 10.699 0.027  29.685
Observations 1051 1085 1082 1071 966 895 1085

Note : Le tableau 2 montre les statistiques récapitulatives des variables suivantes : la taille de ’industrie
des fonds mutuels exprimée en dollars américains en logarithme naturel (TDF), le sentiment des
investisseurs (SENT), le taux d’inflation (INFL), le produit intérieur brut (PIB), le taux de change réel
(TCR), le taux d’intérét (INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Les données couvrent la période
de 1991 a 2022 et portent sur 35 pays. Les statistiques descriptives comprennent la moyenne, la médiane,
le maximum, le minimum, I’écart-type et le nombre d’observations. Le taux de change réel (TCR) est
mesuré par ’indice du taux de change réel (2010=100). Le PIB, le taux d’intérét (INT) et le taux
d’inflation (INFL) sont exprimés en décimal.

6.3 Matrice de corrélation

Le tableau 3 présente les matrices de corrélation des variables de notre étude. En effet, nous
constatons a travers ce tableau qu’il y a effectivement une présence de corrélation entre
plusieurs variables. D’abord, nous identifions une corrélation négative significative de la taille
de I'industrie des fonds mutuels avec le produit intérieur brut, le taux d’inflation et le taux
d’intérét. Nous constatons ensuite une corrélation positive significative du sentiment des
investisseurs avec le taux d’inflation et I’indice de risque géopolitique. En somme, la corrélation
positive la plus €levée (0,470) dans cette matrice correspond a la relation entre le taux d’intérét
et le taux d’inflation et la corrélation négative la plus élevée (-0,531) est observée entre la taille

de I’industrie des fonds et le taux d’intérét.
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Tableau 3: Matrice de corrélation

TDF SENT INFL PIB TCR INT GPR
TDF 1
SENT -0.009 1
INFL -0.177*%*  0.097*** 1
PIB -0.104%*** 0.043 0.131*** 1
TCR -0.007 -0.118%**  -0.128***  -0.060* 1
INT -0.531%** 0.019 0.470%** 0.053 0.014 1
GPR 0.010 0.089*#*  (0.090%** 0.052 -0.087%** -0.023 1

Note : Le tableau 3 présente les matrices des variables suivantes : la taille de I’industrie des fonds
mutuels en logarithme naturel (TDF), le sentiment des investisseurs (SENT), le taux d’inflation (INFL),
le produit intérieur brut (PIB), le taux de change réel (TCR), le taux d’intérét (INT) et I’indice de risque
géopolitique (GPR). Les données couvrent la période de 1991 a 2022 et portent sur 35 pays. Les
coefficients de corrélation affichés dans le tableau sont calculés sur la base de la formule de Pearson et
s’interpretent comme le degré de liaison entre les variables. ***, ** et * représentent respectivement les
degrés de significativité de 1%, 5% et 10%.
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7 Tests économétriques

7.1 Test de stationnarité

Tester la stationnarité des variables de notre étude fait partie des tests a effectuer au préalable
pour éviter tout résultat fallacieux. Ryan et al. (2024) définissent la stationnarité comme une
stabilité des propriétés statistiques d’une série chronologique. Il existe plusieurs tests qui
vérifient la stationnarité des variables. Les tests de racine unitaire restent les plus populaires.
Parmi ces tests, on a le test de Dickey-Fuller augmenté (ADF) de Dickey et Fuller (1981), le
test LLC de Levin et al. (2002), le test PP-Fisher de Maddala et Wu (1999) et le test d’ADF-
Fisher de Im et al. (2003). On a aussi le test de Hadri (2000) qui se base sur I’hypothése de

stationnarité autour d’une tendance déterministe.

Nous utilisons le test de LLC, le test ADF-Fisher et le test de PP-Fisher pour tester la
stationnarité de nos variables. Ces trois tests utilisent une hypothése nulle qui teste la présence
d’une racine unitaire et une hypothése alternative qui vérifie la stationnarité. Si I’hypothése
nulle est rejetée pour les trois tests, cela confirme que la série est stationnaire. La stationnarité

des variables est testée individuellement puis regroupée dans le tableau 4.

Tableau 4: Tests de stationnarité

LLC IPS ADF-Fisher
En niveau En En niveau En En niveau En
difference différence différence
TDF -8.995%** - 4.651%** - 123.127%** -
SENT -14.311%** - -13.007*** - 297.904*** -
INFL 1.191 -2.714%** -6.475%** - 157. 621%*** -
PIB -11.613%** - -12.917%** - 304.463*** -
TCR -3.013%** - -3.505%** - 101.695%** -
INT =7.7763%%* - -3.199%** - 92.811%*** -
GPR -8.587*** - -11.713%** - 264.845%* -

Note : Le tableau 4 regroupe les tests de stationnarité des variables suivantes : la taille de I’industrie des
fonds mutuels en logarithme naturel (TDF), le sentiment des investisseurs (SENT), le taux d’inflation
(INFL), le produit intérieur brut (PIB), le taux de change réel (TCR), le taux d’intérét (INT) et 1’indice
de risque géopolitique (GPR). Les résultats affichés dans ce tableau couvrent la période de 1991 a 2022
et portent sur un ensemble de données de 35 pays. ***, ** et * représentent les degrés de significativité
de 1%, 5% et 10%.
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Pour les trois tests, I’hypothése nulle selon laquelle la série présente une racine unitaire est
rejetée pour toutes les variables a I’exception de 1’inflation. Nous pouvons donc conclure que
la taille de I’industrie des fonds mutuels, le sentiment des investisseurs, le PIB, le taux de
change réel, le taux d’intérét et I’indice de risque géopolitique sont stationnaires en niveau (sans
différenciation). A ['opposé, le taux d’inflation est stationnaire aprés une premicre
différenciation. D’apres les résultats des trois tests, nous trouvons que la taille de I’industrie des
fonds mutuels, le sentiment des investisseurs, le PIB, le taux de change réel, le taux d’intérét et

I’indice de risque géopolitique sont intégrés d’ordre I (0) et le taux d’inflation est intégré d’ordre

1(1).

7.2 Test de causalité de Granger

Granger (1969) propose une notion de causalité qui repose sur la capacité des valeurs passées
d’une série temporelle a prédire les valeurs futures d’une autre série. Cette causalité est calculée
par régression bivariée et il existe différentes approches pour I’exécuter sur les données de
panel. Ces approches différent selon les hypothéses sur I’homogénéité des coefficients entre les
sections transversales. Dans notre étude, nous utilisons le test de causalité de Granger proposé
par « Eviews version 12 » qui traite les données de panel comme un grand ensemble de données
empilées. Cette méthode suppose que tous les coefficients sont identiques pour toutes les
sections transversales. Ainsi, il améliore le test de causalité de Granger de base en combinant

les informations des séries chronologiques (entre 1991 et 2022) et des données transversales
(35 pays).

Ce test de causalit¢ de Granger permet de savoir s’il existe une relation unidirectionnelle ou
bidirectionnelle entre la taille de 1’industrie des fonds mutuels, le sentiment des investisseurs,
le produit intérieur brut, I’inflation, le taux de change réel, le taux d’intérét et I’indice de risque
géopolitique. Il se vérifie par ’hypothése de non-causalité homogeéne d’une variable X vers une

variable Y, sachant que les hypothéses sont formulées ainsi :

* HO : les retards de la variable X ne causent pas Y

= HI : les retards de la variable X peuvent causer Y
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Tableau 5: Tests de causalité de Granger

Hypothese nulle Observations F-Statistique  Prob.
SENT ne cause pas TDF 936 9.949 0.000
TDF ne cause pas SENT 6.461 0.000
PIB ne cause pas TDF 927 8.523 0.000
TDF ne cause pas PIB 28.263 0.000
INFL ne cause pas TDF 930 2.395 0.066
TDF ne cause pas INFL 1.060 0.364
TCR ne cause pas TDF 835 1.592 0.189
TDF ne cause pas TCR 4.284 0.005
INT ne cause pas TDF 788 12.674 0.000
TDF ne cause pas INT 1.535 0.204
GPR ne cause pas TDF 936 4.217 0.005
TDF ne cause pas GPR 3.078 0.026

Note : Le tableau 5 regroupe les résultats du test de causalité de Granger des variables suivantes : la
taille de ’industrie des fonds mutuels en logarithme naturel (TDF), le sentiment des investisseurs
(SENT), le taux d’inflation (INFL), le produit intérieur brut (PIB), le taux de change réel (TCR), le taux
d’intérét (INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Les résultats affichés dans ce tableau couvrent
la période de 1991 a 2022 et portent sur un ensemble de données de 35 pays.

Le tableau 5 regroupe les résultats du test de causalité de Granger pour la période de 1991 a
2022 de notre échantillon. L hypothése nulle qui suppose que la taille de I’industrie des fonds
(TDF) ne cause pas de facon homogene le sentiment des investisseurs (SENT) et le produit
intérieur brut (PIB) est rejetée au seuil de 1% et le méme schéma est observé dans le sens
inverse. De méme, I’hypothése nulle qui stipule que la taille de I’industrie des fonds mutuels
(TDF) ne cause pas I’indice de risque géopolitique (GPR) est rejetée et le méme schéma est
observé dans le sens inverse. On peut donc conclure une causalité bidirectionnelle entre la taille
de I’industrie des fonds mutuels (TDF) et le sentiment des investisseurs (SENT), la taille de
I’industrie des fonds mutuels (TDF) et le produit intérieur brut (PIB) et enfin la taille de

I’industrie des fonds mutuels (TDF) et I’indice de risque géopolitique (GPR).

I1 ressort aussi de 1’analyse du tableau 5 des causalités unidirectionnelles qui part d’abord de

I’inflation (INFL) vers la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF), puis du taux d’intérét

37



(INT) vers la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) et enfin de la taille de I’industrie des
fonds mutuels (TDF) vers le taux de change réel (TCR).

7.3 Détermination du nombre optimal de retard

L’analyse PVAR repose sur le choix de I’ordre de retard optimal. Pour cela, nous retenons les
critéres de sélection développés par Andrews et Lu (2001). Ils se fondent sur la statistique J de
Hansen (1982) et se composent du critére d’information d’Akaike (1973) (AIC), du critére
d’information de Schwarz (1978) (SC), du critére d’information de Hannan et Quinn (1979)
(HQ) et du critére d’information d’erreur de prévision finale développé par Akaike (1969)
(FPE).

I est important de sélectionner le bon nombre de retards pour bien estimer le PVAR, car un
ordre de retard trop grand entraine une perte inutile d’informations tandis qu’une ordre de retard
trop petit réduit la précision des résultats (Li et al., 2023). Sur la base des critéres mentionnés

ci-dessus, nous sélectionnons le nombre de retards optimal pour notre modéle.

Tableau 6: Sélection du nombre optimal de retard

Lag FPE AIC SC HQ
0 1.44e-05 8.714 8.756 8.730
1 1.06e-09 -0.798 -0.463 -0.669
2 5.62e-10 -1.434 -0.806 -1.192
3 3.61e-10% -1.876* -0.956* -1.522*

Note : Le tableau 6 regroupe les critéres d’information d’un ensemble de données de 35 pays sur la
période de 1991 a 2021. * indique I’ordre sélectionné par (FPE) le critére d’information d’erreur de
prédiction finale, (AIC) le critére d’information Akaike, (SC) le critére d’information de Schwarz et
(HQ) le critére d’information de Hannan Quinn.

Tous les critéres d’information dans le tableau 6 indiquent que le nombre de retard optimal a

intégrer dans le PVAR est le troisieme retard.

7.4 Stationnarité du modéle

Il est essentiel de wvérifier la stabilit¢ du PVAR pour que les fonctions de réponses
impulsionnelles (IRF) et la décomposition de la variance des erreurs de prévision (FEVD)
soient interprétables (Abrigo et Love, 2016). Ainsi, nous utilisons le test de I’inverse des racines
unitaires caractéristiques pour vérifier la stabilité de notre modele. Notre PVAR satisfait aux
conditions de stabilité si tous les modules des matrices associées se trouvent a I’intérieur du
cercle. La figure 1 montre que les racines unitaires satisfont a la condition de stabilité du panel

VAR, car toutes les racines sont strictement inférieures a 1 et se trouvent a I’intérieur du cercle.
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Figure 1: Racines unitaires caractéristiques
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Note : La figure 1 présente les résultats du test de stabilité du PVAR pour un ensemble de données de

35 pays sur la période allant de 1991 a 2022.
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8 Résultats empiriques

8.1 Echantillon global

Dans cette section, nous interprétons les résultats des analyses et vérifions les hypothéses
énoncées a la section 4. Pour ce faire, nous analysons en premier lieu 1’échantillon global et

dans un second temps, nous divisons I’échantillon en pays développés et en pays émergents.

Selon Galariotis et al. (2016), les paramétres estimés du panel VAR ne transmettent pas
beaucoup d’informations, donc il est essentiel d’utiliser I'impact des changements exogenes de
chaque variable endogeéne sur d’autres variables du systéme, a savoir les IRFs et la FEVD.
Ainsi, nous utilisons les IRFs orthogonalisées basées sur la décomposition de Cholesky de Sims
(1980) pour analyser la réponse dynamique de 1’ensemble du systéme lorsqu’une variable

change.

La figure 2 reflete la réponse cumulée de la taille de 1’industrie des fonds mutuels (TDF) aux
chocs des variables suivantes : 1’indice de risque géopolitique (GPR), le taux d’intérét (INT),
le taux d’inflation (INFL), le produit intérieur brut (PIB), le sentiment des investisseurs (SENT)
et le taux de change réel (TCR). Cette réponse est représentée par la ligne noire et est obtenue
grace aux IRFs. Ces derniéres couvrent 24 périodes et s’obtiennent sur des intervalles de
confiance qui sont représentés par les lignes orange. La réponse est significative si la ligne noire
continue ne croise jamais 1’axe horizontal (Vo et al., 2020). La figure 2 montre la réponse

cumulée de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) aux chocs des autres variables.

Nous remarquons une réponse négative et significative du sentiment des investisseurs (SENT),
du taux de change réel (TCR) et une réponse positive du produit intérieur brut (PIB). La réponse
de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) au choc de la variable du produit intérieur
brut (PIB) est positive et significative et atteint le plus haut niveau a la période 24. Ce résultat
est conforme aux recherches de Gyamfi Gyimabh et al. (2021), de Ferreira et al. (2013) et de
Nguyen et Nguyen (2019).

L’analyse de FRI montre également que les chocs de taux d’intérét (INT), de taux d’inflation
(INFL) et de I’indice de risque géopolitique (GPR) n’impactent pas significativement la taille
de I’industrie des fonds mutuels (TDF).

La réponse de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) au choc du taux de change réel
(TCR) est aussi négative et significative ce qui est conforme avec 1’étude de Ridlo et al. (2021).

L’effet du choc du taux de change réel (TCR) est significatif et diminue de facon tres rapide
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entre la période 12 et la période 24. Enfin, la réaction de la taille de I’industrie des fonds (TDF)
au choc du sentiment des investisseurs (SENT) est négative. Ce résultat s’aligne avec ceux des
¢tudes de Eksi et Kazemi (2022) et de Wang et al. (2020). Nous constatons que le choc du
sentiment des investisseurs (SENT) est négatif et significatif et amorce une stabilisation entre
la période 16 et la période 24. Nous notons également un effet persistant du sentiment des

investisseurs (SENT).

En nous limitant uniquement aux IRFs, nous ne pouvons pas connaitre la contribution d’une
variable aux autres variables endogénes. Ainsi, nous appliquons la décomposition de la variance
de I’erreur de prévision pour analyser la relation dynamique des variables de notre mode¢le. Elle
consiste a analyser la proportion d’erreur quadratique moyenne imputable a chaque variable du
modele et a ’utiliser pour mesurer I’importance de son évolution pour 1I’ensemble du mode¢le
(Sun, 2021). Le tableau 7 présente les résultats de la décomposition de la variance de I’erreur

de la taille de I’industrie des fonds mutuels.

Nous analysons la contribution des chocs du produit intérieur brut (PIB), du sentiment des
investisseurs (SENT), du taux d’intérét (INT), du taux d’inflation (INFL), de I’indice de risque
géopolitique (GPR) et du taux de change réel (TCR) sur la taille de I’industrie des fonds mutuels
(TDF). Nos résultats montrent que, premi¢rement, la variance de 1’erreur de prévision de la
taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) est due a 100% a ses propres innovations a la
premiere période. Cependant, elle varie en passant de 100% a 89,138% a la période 24. Nous
notons aussi que le choc du taux de change réel (TCR) contribue davantage a expliquer la taille
de I’industrie des fonds mutuels (TDF). Par exemple, les innovations du taux de change réel
(TCR) expliquent 6,219% de la taille de I’industrie des fonds (TDF) a la période 24. Cette
contribution est la plus €élevée de toutes les autres variables. Ainsi, le taux de change réel (TCR)
est relativement la variable prédominante. Parallelement, 1’innovation du taux d’intérét (INT)
et I’innovation du produit intérieur brut (PIB) détiennent des contributions importantes avec

des valeurs respectives de 2,699% et 0.875% a la méme période.

Deuxiemement, la contribution des innovations des variables macroéconomiques (produit
intérieur brut, indice de risque géopolitique, taux d’intérét, taux d’inflation, taux de change réel)
sur la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) varient de 0% a la premiere période a 10,40%
a la période 24. Cela indique qu’une bonne partie de la taille de I’industrie des fonds mutuels
(TDF) peut étre attribuée aux facteurs macroéconomiques (Panigrahi et al., 2019). Cependant,

ces derniers ne contribuent pas de fagon égale a la taille de ’industrie des fonds mutuels (TDF).
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Par exemple, la contribution des chocs de I’indice de risque géopolitique (GPR) et celui du taux
d’intérét (INT) sont respectivement de 0,193% et de 2,699% a la période 24. Troisiemement,
le sentiment des investisseurs (SENT) a un impact sur la variabilité de la taille de 1’industrie
des fonds mutuels (TDF) sur le long terme méme si 1’effet s’estompe avec le temps. Ainsi, il
passe de 0% a la période 1 a 1,614% a la période 4 et de 0,459% a la période 24. Cela indique
que le sentiment des investisseurs (SENT) influence la taille de I’industrie des fonds mutuels

(TDF).
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Figure 2: Fonctions de réponses impulsionnelles
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Note : La figure 2 présente la réponse cumulée de la taille de 1’industrie des fonds mutuels en réponse
aux chocs du sentiment des investisseurs (SENT) et de cinq facteurs macroéconomiques a savoir le
produit intérieur brut (PIB), le taux d’inflation (INFL), le taux de change réel (TCR), le taux d’intérét
(INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Cette réponse est représentée par la ligne noire tandis
que les deux lignes orange correspondent aux intervalles de confiance. Cette figure est obtenue grace a
un ensemble de données de 35 pays sur la période de 1991 a 2022.
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Tableau 7: Décomposition de la variance de I’erreur de prévision de la taille de I’industrie des
fonds mutuels

Période TDF GPR INT INFL PIB SENT TCR
1 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
4 94.241 0.163 2.619 0.129 0.605 1.614 0.625
8 94.643 0.112 1.915 0.148 0.571 0.894 1.713
12 93.929 0.098 1.388 0.203 0.663 0.805 2910
16 92.796 0.096 1.539 0.169 0.702 0.632 4.063
20 91.102 0.134 2.065 0.222 0.783 0.525 5.165
24 89.138 0.193 2.699 0.414 0.875 0.459 6.219

Note : Les FEVDS présentés dans le tableau 7 sont calculées avec 1, 4, 8, 12, 16, 20 et 24 périodes. La
décomposition suit la décomposition de Cholesky et est réalisée en utilisant 100 simulations de Monte
Carlo sur les variables suivantes : la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF), le sentiment des
investisseurs (SENT), le produit intérieur brut (PIB), le taux d’inflation (INFL), le taux de change réel
(TCR), le taux d’intérét (INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Les résultats affichés dans ce
tableau se basent sur un ensemble de données de 35 pays sur la période de 1991 a 2022.
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8.2 Analyse comparative entre pays développés et pays émergents

Nous vérifions dans cette section si I’impact du sentiment des investisseurs sur la taille des
fonds differe selon le niveau de développement du pays. Ainsi, nous divisons nos données de
panel en pays développés et en pays émergents. Nos deux échantillons comptent chacun 29
pays développés et 6 pays émergents. Cette répartition se base sur la classification par niveau

de revenu de la Banque mondiale '3

Avant d’entamer les analyses du PVAR, nous vérifions la stationnarité de chaque variable dans
les 2 échantillons (pays développés et pays émergents) en utilisant le test de LLC, le test ADF-
Fisher et le test de PP-Fisher. Ainsi, nous pouvons confirmer la stationnarité d’une variable si

I’hypothése nulle est rejetée pour les trois tests. Les résultats sont présentés dans le tableau 8.

13 Voir le lien https://blogs.worldbank.org/fr/opendata/nouvelle-classification-des-pays-en-fonction-de-leur-
revenu-2024-2025
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Tableau 8: Test de stationnarité des pays développés et des pays émergents

LLC IPS ADF-Fisher
En niveau En En niveau En En niveau En
différence différence différence
Pays développés

TDF S7.877*** - -3.847** - 117.884%** -
SENT -13.219%** - -11.893%** - 248.076%** -
INFL 2.991 -13.024%** 5961 %** - 132.291%** -
PIB -10.058%** -11.920%** 256.423%**

TCR -2.591 %% -3.387*** 94.166***

INT -2, 123%** -1.416 13.208

GPR -7.556%%%* - -10.634%** - 218.869%%* -

Pays émergents

TDF -2.475%%* 0.194 -8.917%** 11.677 84.660%**
SENT -5.609%** - -5.267%** - 49.827%%* -
INFL -3.825%** - -3.514%** - 33.725%%* -

PIB -5.282%** -4 .862%** 47.116%**

TCR -2.104%%* -1.618 -5.878%** 14.925 47.573%**
INT -2.123%%* -1.416 -5.199%** 13.208 41.856%**
GPR -4.280%** - -4.910%** - 45.975%** -

Note : Le tableau 8 regroupe les tests de stationnarité des variables suivantes : la taille de I’industrie des
fonds mutuels en logarithme naturel (TDF), le sentiment des investisseurs (SENT), le taux d’inflation
(INFL), le produit intérieur brut (PIB), le taux de change réel (TCR), le taux d’intérét (INT) et ’indice
risque géopolitique (GPR). Les résultats affichés dans ce tableau se basent sur deux échantillons
distincts comprenant 29 pays développés et 6 pays émergents sur la période de 1991 a 2022, ***_ ** et
* représentent respectivement les degrés de significativité de 1%, 5% et 10%.

Le tableau 8 montre qu’a I’exception de la taille de 1’industrie des fonds mutuels, du taux
d’inflation, de I’indice de risque géopolitique et du taux d’intérét qui deviennent stationnaires
apres la premiére différence, toutes les autres variables sont stationnaires sans différenciation.
Par conséquent, nous pouvons conclure que les variables des deux échantillons sont intégrées

d’ordre I (0) et I (1).

Comme toutes les variables sont stationnaires, nous effectuons donc le test de causalité de

Granger. Les résultats du test de causalité sur la période de 1991 a 2022 sont répertoriés dans
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le tableau 9 ci-dessous pour les 2 sous-échantillons. Dans cette section, nous vérifions si les

tests de causalité différent selon le niveau de développement des pays.

Le groupe des pays émergents présente des causalités bidirectionnelles de Granger entre la taille
de I’industrie des fonds mutuels (TDF) et I’indice de risque géopolitique (GPR) et la taille de
I’industrie des fonds mutuels (TDF) et le taux d’inflation (INFL), car I’hypothése nulle est
rejetée au seuil de 10%. Inversement, le sentiment des investisseurs (SENT) a un effet sur la
taille de I’industrie des fonds (TDF), mais aucun effet n’est constaté en sens inverse. De méme,
la taille de I’industrie des fonds (TDF) a un effet sur le produit intérieur brut (PIB) et le taux de
change réel (TCR), cependant aucun effet n’est constaté en sens inverse. Cela implique une
causalité unidirectionnelle allant d’abord du sentiment des investisseurs (SENT) vers la taille
de I’industrie des fonds (TDF) puis de la taille de 1’industrie des fonds mutuels (TDF) vers le
produit intérieur brut (PIB) et enfin de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) vers le
taux de change réel (TCR). En ce qui concerne les pays développés, on note une causalité
unidirectionnelle allant de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) vers le taux de change
réel (TCR). On constate également des relations bidirectionnelles entre la taille de I’industrie
des fonds mutuels (TDF) et le sentiment des investisseurs (SENT), la taille de ’industrie des
fonds mutuels (TDF) et le produit intérieur brut (PIB), la taille de I’industrie des fonds mutuels
(TDF) et le taux d’inflation (INFL), la taille de de I’industrie des fonds mutuels (TDF) et le
taux d’intérét (INT) ainsi que la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) et I’indice de

risque geéopolitique (GPR).

Aprés avoir vérifié la stationnarité et la causalit¢ des variables, nous procédons a la
détermination du nombre de retard optimal a intégrer dans le modele PVAR des 2 échantillons.
Le tableau 10 ci-dessous indique que le nombre de retards optimal a intégrer dans le PVAR est

le troisieme retard pour les pays développés et pour les pays émergents.
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Tableau 9: Test de causalité des pays développés et des pays émergents

Pays développés Pays émergents
Hypothese nulle Obs. F-Stat Prob. Obs.  F-Stat Prob.
SENT ne cause pas TDF 789 8.979 0.000 147 3.072 0.029
TDF ne cause pas SENT 7.327 0.000 0.579 0.629
PIB ne cause pas TDF 789 7.957 0.000 138 0.758 0.519
TDF ne cause pas PIB 23.835 0.000 5.757 0.001
INFL ne cause pas TDF 789 4.227 0.005 141 2.172 0.094
TDF ne cause pas INFL 4.500 0.003 3.179 0.026
TCR ne cause pas TDF 762 1.407 0.239 94 1.499 0.821
TDF ne cause pas TCR 3.070 0.027 3.870 0.001
INT ne cause pas TDF 717 13.940 0.000 94 0.028 0.993
TDF ne cause pas INT 2.933 0.032 0.592 0.621
GPR ne cause pas TDF 789 2.449 0.062 147 2.210 0.089
TDF ne cause pas GPR 4.540 0.003 2.310 0.078

Note : Le tableau 9 regroupe les résultats du test de causalité de Granger des variables suivantes : la
taille de ’industrie des fonds mutuels en logarithme naturel (TDF), le sentiment des investisseurs
(SENT), le taux d’inflation (INFL), le produit intérieur brut (PIB), le taux de change réel (TCR), le taux
d’intérét (INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Les résultats affichés dans ce tableau se basent
sur deux échantillons distincts comprenant 29 pays développés et 6 pays émergents sur la période de

1991 a 2022.
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Tableau 10: Sélection du nombre optimal de retard des pays développés et des pays émergents

Lag FPE AIC SC HQ

Pays développés

0 6.96e-06 7.989 8.033 8.006
1 6.60e-10 -1.273 -0.916 -1.135
2 3.37e-10 -1.946 -1.276 -1.687
3 2.14¢-10* -2.398* -1.414* -2.018*

Pays émergents

0 5.16e-06 7.689 7.914 7.779
1 5.26e-09 0.794 2.593* 1.508
2 2.58e-09 0.042 3414 1.381*
3 2.41e-09* -0.133* 4.813 1.831

Note : Le tableau 10 regroupe les critéres d’information de deux échantillons distincts comprenant 29
pays développés et 6 pays émergents sur la période de 1991 a 2022. * indique 1’ordre sélectionné par
(FPE) le critére d’information d’erreur de prédiction finale, (AIC) le critére d’information Akaike, (SC)
le critére d’information de Schwarz et (HQ) le critére d’information de Hannan Quinn

Dans ce qui suit, nous testons la stabilité du modéele panel VAR dans les 2 échantillons avec le
test de I'inverse des racines unitaires avant de compléter ’analyse avec les fonctions de
réponses impulsionnelles et la décomposition de la variance de I’erreur de prévision. Le PVAR
satisfait aux conditions de stabilité si tous les modules des matrices associées se trouvent a
I’intérieur du cercle. La figure 3 montre que les racines satisfont aux conditions de stabilité, car

elles se trouvent a I’intérieur du cercle.
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Figure 3: racines unitaires caractéristiques des pays développés et des pays émergents
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Note : La figure 3 présente les résultats du test de stabilité du PVAR pour les 2 échantillons distincts
comprenant 29 pays développés (panel A) et 6 pays émergents (panel B) sur la période allant de 1991 a
2022.

Afin d’analyser plus en détail les relations dynamiques entre les variables, nous utilisons les
IRFs qui offrent une analyse sur le court terme, le moyen terme et le long terme. Les figures 4
et 5 présentent respectivement la réponse cumulée de la taille de 1’industrie des fonds mutuels
(TDF) aux chocs des variables pour les pays développés et les pays émergents. Cette réponse
est représentée par la ligne noire et obtenue grace aux IRFs. Ces derniéres couvrent 24 périodes
et s’obtiennent sur des intervalles de confiance qui sont représentés par les lignes orange et

générées par une simulation Monte Carlo de 100 répétitions.

Nous constatons que la réponse de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) au choc du
produit intérieur brut (PIB) est positive et significative pour les deux catégories de pays.
Cependant I’effet est plus prononcé pour les pays émergents que pour les pays développés.
Quant au choc du taux d’intérét (INT), nous observons aucun impact sur la taille de I’industrie

des fonds mutuels (TDF) des pays émergents et des pays développés.

Les résultats montrent également que pour les pays émergents le choc du sentiment des
investisseurs (SENT) se manifeste par un impact positif et significatif sur la taille de I’industrie
des fonds (TDF). En parallele, nous notons un effet négatif du sentiment des investisseurs

(SENT) pour les pays développés qui devient stable a la période 8.

Par ailleurs, la réponse de la taille de 1’industrie des fonds mutuels (TDF) a la suite du choc de
I’indice de risque géopolitique (GPR) n’est pas significatif pour les pays développés, cependant
un effet positif est observé pour les pays émergents. Nous remarquons aussi que 1’effet du choc
de I’inflation (INFL) est négatif et significatif pour les pays développés, cependant il n’est pas

significatif pour les pays émergents. Les résultats montrent aussi que le choc du taux de change
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réel (TCR) est positif et significatif pour la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) des
pays émergents. Cependant nous constatons un impact négatif et significatif pour les pays

développés.

Les fonctions de réponses impulsionnelles présentent des limites, car elles ne précisent pas le
degré de I’impact des variations d’une variable sur d’autres variables. Pour combler cette
lacune, nous utilisons la technique de la décomposition de la variance. Cette derniére fournit
des informations sur la variation des pourcentages dans les séries dépendantes qui sont
attribuables non seulement a leur propre choc, mais aussi a ceux générés par les autres variables

(Charfeddine et Kahia, 2019).

Le tableau 10 présente les résultats de la décomposition de la variance de 1’erreur de prévision
de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) des pays développés et des pays émergents.
Les résultats montrent que, premiérement, la variance de 1’erreur de prévision de la taille de
I’industrie des fonds mutuels (TDF) est due a 100% a ses propres innovations a la premiere
période pour les deux catégories de pays. Cependant, elle baisse progressivement a la période

24 pour atteindre 88,405% pour les pays développés et 31,977% pour les pays émergents.

Deuxiémement, les variables macroéconomiques (produit intérieur brut, taux d’inflation, taux
d’intérét, taux de change réel, indice de risque géopolitique) expliquent dans leur ensemble la
variance de la taille de I’industrie des fonds mutuels (TDF) a hauteur de 10,754% pour les pays
développés et de 59,11% pour les pays émergents a la période 24. Ces résultats montrent que
les variables macroéconomiques contribuent davantage a expliquer la taille de I’industrie des

fonds mutuels (TDF) (Panigrahi et al., 2019).

Troisiemement a la période 24 le choc du sentiment des investisseurs (SENT) contribue
respectivement a hauteur de 0,959% et 8,909% dans 1’explication de la variance de la taille de
I’industrie des fonds mutuels (TDF) pour les pays développés et les pays émergents. Les
résultats de la décomposition de la variance révelent que le sentiment des investisseurs (SENT)
est un facteur qui impacte la taille de 1’industrie des fonds mutuels (TDF) des pays développés

et des pays émergents.
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Figure 4 : Fonctions de réponses impulsionnelles pour les pays développés
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Note : La figure 4 présente la réponse cumulée de la taille de I’industrie des fonds mutuels en réponse
aux chocs du sentiment des investisseurs (SENT) et de cinq facteurs macroéconomiques, a savoir le
produit intérieur brut (PIB), le taux d’inflation (INFL), le taux de change réel (TCR), le taux d’intérét
(INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Cette réponse est représentée par la ligne noire tandis
que les deux lignes orange correspondent aux intervalles de confiance. Cette figure s’obtient grace a un
ensemble de données de 29 pays développés sur la période de 1991 a 2022.
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Figure 5 : Fonctions de réponses impulsionnelles pour les pays émergents
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Note : La figure 5 présente la réponse cumulée de la taille de 1’industrie des fonds mutuels en réponse
aux chocs du sentiment des investisseurs (SENT) et de cinq facteurs macroéconomiques, a savoir le
produit intérieur brut (PIB), le taux d’inflation (INFL), le taux de change réel (TCR), le taux d’intérét
(INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Cette réponse est représentée par la ligne noire tandis
que les deux lignes orange correspondent aux intervalles de confiance. Cette figure s’obtient grace a un
ensemble de données de 6 pays émergents sur la période de 1991 a 2022.
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Tableau 11: Décomposition de la variance de ’erreur de prévision de la taille de l'industrie des

fonds des pays développés et des pays émergents

Période TDF SENT PIB INFL TCR INT GPR

Pays développés

1 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
4 93.392 1.647 0.509 0.085 0.608 203 0.072
8 93.446 0.986 0.411 0.461 1.889 2.326 0.062
12 92.215 1.147 0.415 0.859 3.344 1.685 0.053
16 90.970 1.075 0.420 0.935 4.570 1.896 0.054
20 89.641 1.017 0.486 0.865 5.530 2.427 0.074
24 88.405 0.959 0.576 0.777 6.289 3.005 0.107

Pays émergents

1 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
4 72.839 3.732 3.782 2.656 0.763 1.535 14.689
8 57.304 16.611 2.129 3.358 2.409 3.702 14.401
12 49.886 13.467 1.805 2.895 2.310 16.112 13.504
16 41.742 11.230 1.558 2.588 2.249 29.408 11.221
20 35.593 9.837 1.411 2.748 1.946 39.039 9.422
24 31.977 8.909 1.347 2.890 1.750 44.808 8.315

Note : Les FEVDS présentés dans le tableau 11 sont calculées avec 1, 4, 8, 12, 16, 20 et 24 périodes. La
décomposition suit la décomposition de Cholesky et est réalisée en utilisant 100 simulations de Monte
Carlo sur les variables suivantes : la taille de 1’industrie des fonds mutuels (TDF), le sentiment des
investisseurs (SENT), le produit intérieur brut (PIB), le taux d’inflation (INFL), le taux de change réel
(TCR), le taux d’intérét (INT) et I’indice de risque géopolitique (GPR). Les résultats affichés dans ce
tableau se basent sur deux échantillons distincts comprenant 29 pays développés et 6 pays émergents
sur la période de 1991 a 2022.
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La premiere (H1.1) affirme que le sentiment des investisseurs affecte négativement la taille de
I’industrie des fonds mutuels. Nos résultats confirment partiellement cette hypothése. En effet,
le sentiment des investisseurs impacte négativement 1’échantillon global ainsi que le sous-
échantillon des pays développés mais influence positivement le sous-échantillon des pays

émergents.

La deuxieme hypothese (H2.1) selon laquelle le produit intérieur brut affecte positivement la
taille de I’industrie des fonds mutuels est confirmée par 1’échantillon global et les 2 sous-

échantillons (pays développés et pays émergents).

La troisieme hypothese (H3.1) qui stipule que I’inflation affecte négativement la taille de
I’industrie des fonds mutuels est vérifiée uniquement par le sous-échantillon des pays
développés. Cependant les résultats de notre analyse détectent un effet non significatif de

I’inflation sur I’échantillon global et le sous-échantillon des pays émergents.

De méme, I’hypothéese qui affirme que le taux de change réel affecte négativement la taille de
I’industrie des fonds mutuels (H4.1) s’est vérifiée avec I’échantillon global et les pays
développés. Cependant avec le sous-échantillon des pays émergents, nous trouvons un effet

positif.

L’hypothese selon laquelle le taux d’intérét affecte négativement la taille de 1’industrie des
fonds (HS5.1) n’est pas validée par 1’échantillon global et les 2 sous échantillons (pays

développés et pays émergents).

Enfin la dernieére hypotheése (H6.1) qui affirme que I’indice de risque géopolitique impacte
négativement la taille de I’industrie des fonds n’est pas validée par 1’échantillon global et les 2
sous-échantillon (pays développés et pays émergents). Nos résultats trouvent un effet positif du
taux de change réel (TCR) sur le sous-échantillon des pays émergents et un effet non significatif

sur I’échantillon global et le sous-échantillon des pays développés.

55



9 Conclusion et limite de I’étude

Ce mémoire a pour objectif de mesurer I’impact du sentiment des investisseurs sur la taille de
I’industrie des fonds mutuels. Comme choix des données, nous utilisons 35 pays qui sont
composés de 29 pays développés et 6 pays émergents sur la période de 1991 a 2022. En plus
d’utiliser le sentiment des investisseurs, nous incluons des facteurs macroéconomiques, a
savoir le produit intérieur brut, le taux d’intérét, I’inflation, I’indice de risque géopolitique et
le taux de change réel (Cevik et al., 2022; Gyamfi Gyimabh et al., 2021; Idnani et al., 2023;
Kunjal, 2023; Zribi et al., 2024).

Pour atteindre 1’objectif de notre étude, nous nous inspirons de Vo et al. (2020). Ainsi, nous
utilisons d’abord un échantillon global puis 2 sous-ensembles, notamment pays développés
et pays émergents. Pour estimer le lien entre la taille de I’industrie des fonds mutuels et les
variables explicatives, nous nous basons sur la causalité de Granger, les fonctions de réponses

impulsionnelles et la décomposition de la variance de I’erreur de prévision.

Cette étude fournit différents résultats. Premiérement, le sentiment des investisseurs a un
impact négatif et significatif sur I’échantillon global et sur les pays développés et présente un
impact positif et significatif sur les pays émergents (Bu, 2020; Eksi et Kazemi, 2022; Nguyen
et al., 2018). Deuxiémement, nous trouvons que les facteurs macroéconomiques ont plus
d’impact sur la taille de I’'industrie des fonds que le sentiment pour toutes les catégories de
pays. Troisiémement, nous trouvons une causalité bidirectionnelle entre le sentiment et la
taille de I’industrie des fonds mutuels pour 1I’échantillon global et le sous-échantillon des pays
développés et une causalité¢ unidirectionnelle allant du sentiment des investisseurs vers la

taille de I’industrie des fonds pour les pays émergents.

Notre étude présente certaines limites qui sont liées aux données annuelles utilisées qui
peuvent révéler moins d’informations. De plus, nous utilisons une seule mesure de sentiment
celle de Huang et al. (2015). Un test de robustesse pourra étre faite en utilisant d’autres

mesures de sentiment.
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