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Résumé exécutif 
 
L’objet de ce mémoire est de déterminer si les positions courtes des investisseurs institutionnels 

ont un pouvoir prédictif sur l’évolution des prix des actions belges. Tandis que les articles 

repris dans la littérature s'intéressent principalement aux pouvoirs prédictifs des ouvertures de 

positions courtes sur les rendements des actions, notre étude s'intéresse également à la variation 

de prix des actions vendues à découvert sur la durée d’ouverture de la position et à un éventuel 

pouvoir prédictif des clôtures des positions. En fonction de la période observée, nous 

retrouvons différentes variables qui influencent l’évolution des prix. Tout frais de transaction 

et frais lié aux prises de position sont ignorés dans le cadre de notre étude.  

 

Nous trouvons une baisse moyenne, statistiquement significative, des prix des actions belges 

1,2 et 3 jours après la vente à découvert mais pas 4,5 et 20 jours après celle-ci. Nous retrouvons 

même une augmentation significative des prix 20 jours après l’ouverture de la position.  

 

Les positions courtes des investisseurs institutionnels sont en moyenne perdantes. Il faut 

néanmoins souligner que nous prenons en considération le prix de fermeture le jour de 

l’ouverture et fermeture de position car nous ne disposons pas des heures exactes à laquelle la 

position est ouverture/fermée. 

 

Enfin, la clôture de leurs positions courtes ne prédit pas une augmentation des prix de l’action 

5 jours après la fermeture de la position. Il faut garder à l’esprit que les investisseurs 

institutionnels vendent également à découvert dans un but de couverture de risque et non pas 

uniquement spéculatif.  

 

 
 
 
 
 
. 
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1. Introduction  
 

Les investisseurs institutionnels sont souvent vus comme les investisseurs possédant le plus de 

connaissances sur les marchés financiers. Dans cette étude, nous caractérisons les positions 

courtes prises par ces derniers et testons leurs éventuels pouvoirs prédictifs sur l’évolution des 

prix des actions. 

De nombreux articles repris dans notre revue de la littérature démontrent qu’une augmentation 

de positions courtes précède, de manière générale, une baisse du prix de l’action concernée. 

Cependant, la majorité de ces articles s'intéressent aux marchés américains ou australiens. Dans 

notre étude, nous nous intéresserons aux pouvoirs prédictifs des positions courtes prises par les 

investisseurs institutionnels sur des actions belges.  

Afin de répondre à cette problématique, nous avons commencé par nous assurer que des 

données étaient disponibles. Le site de la FSMA (autorité financière en Belgique) nous a permis 

de trouver ces données. En effet, quand les investisseurs ont une position courte sur une action 

belge qui représente plus de 0,2% du total des actions émises par la société, ces derniers doivent 

reporter cette position à la FSMA chaque jour où la position est ouverte.  

Ensuite, nous nous sommes intéressés aux résultats des différentes études précédemment 

réalisées sur le sujet. La lecture de ces études nous a permis d’établir une méthodologie, 

d'émettre des hypothèses quant aux résultats espérés et de trouver les facteurs innovants que 

notre étude pourrait proposer. Notre étude propose trois éléments supplémentaires à ceux repris 

dans la littérature ; 

1. L’adaptation de ces études aux marchés belge. 

2. L’observation des variations de prix sur la durée des positions courtes des investisseurs 

institutionnels car nous disposons de la date d’ouverture et de fermeture. 

3. L’observation de l’évolution des prix une fois la position fermée.   

Dans notre mémoire, nous cherchons donc à savoir si la prise de positions courtes des 

investisseurs institutionnels peut être perçue comme un indicateur de baisse des prix des 

actions. De plus, grâce à notre base de données, nous tenterons également de déterminer si la 
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fermeture des positions courtes prises par les investisseurs institutionnels peut être perçue 

comme un indicateur de hausse du prix des actions. 

Pour ce faire, nous commencerons par une revue de la littérature nous permettant de définir les 

ventes à découvert et les investisseurs institutionnels. De plus, cette section nous permettra 

également de constater les différentes observations des auteurs s'étant déjà intéressés aux 

pouvoir prédictifs des positions courtes. Cela nous permettra à la fois d’émettre des hypothèses 

sur les résultats que l’on devrait trouver mais également nous aider à construire une 

méthodologie qui soit adaptée à notre étude.  

Nous nous concentrerons ensuite sur la partie explicative du modèle que nous avons utilisé afin 

de faire notre étude. Nous expliquerons les étapes ayant mené à la constitution de notre base 

de données et à l’optimisation de cette dernière. Nous avons également pris soin de justifier le 

choix de nos variables et donné une explication pour chaque variable dépendante ou 

indépendante reprise dans notre étude. 

A la suite de cette section, nous détaillerons les résultats des variables dépendantes et 

indépendantes observées dans notre étude et nous expliquerons leurs implications.  

Nous finirons avec une conclusion générale de notre travail, où nous expliquerons les apports 

et les limites de ce dernier.  
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2. Revue de la littérature 
La partie revue de la littérature nous permettra, à nous, ainsi qu’aux lecteurs, de comprendre la 

problématique de ce mémoire, d’observer les résultats d’autres études sur le sujet, d’émettre 

des hypothèses sur les résultats qui devraient être observés et enfin, de souligner la plus-value 

que pourrait amener notre travail.  

 

Pour ce faire, nous commencerons par définir et expliquer les différents termes de notre 

problématique. A l’aide de la littérature existante, nous définirons les termes « ventes à 

découvert » et « investisseurs institutionnels » de manière détaillée.  

 

Ensuite, nous nous pencherons sur le contenu des différents articles de littérature s'intéressant 

aux pouvoirs prédictifs des ventes à découvert. Dans cette section, nous observerons les 

constats de différents auteurs concernant le pouvoir prédictif des positions courtes sur les 

rendements futurs des actions. De plus, nous analyserons les explications données par les 

auteurs quant à ces pouvoirs prédictifs.  

 

Nous poursuivrons ensuite avec une sous-section démontrant les éléments que notre recherche 

apporte à la littérature existante sur le sujet.  

 

Nous terminerons par l’émission des hypothèses relatives aux variables dépendantes, c'est-à-

dire l'évolution sur différents horizons de temps du prix des actions. 
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2.1 Ventes à découvert  

Afin de nous assurer de la bonne compréhension de notre travail par le lecteur, nous 

consacrerons cette partie à la description de cette méthode d’investissement. Pour ce faire, nous 

commencerons par une définition ainsi qu’un rappel historique.  

 

Nous tenterons également d’en savoir plus sur les motivations des investisseurs à effectuer ce 

type de transaction. Nous poursuivrons ensuite avec une partie expliquant les différents types 

de ventes à découvert et une partie explicative des différents types de restrictions ainsi que 

l'impact de celles-ci. Pour finir, une partie plus spécifique sur les ventes à découvert sur le 

marché belge et la réglementation en vigueur dans le pays.  

2.1.1 Définition 

Lors d’une vente à découvert, une position est ouverte en empruntant des actions ou d'autres 

actifs financiers dont l'investisseur pense qu'ils perdront de la valeur à une date future 

déterminée : la date d'expiration. L'investisseur vend ensuite ces actions empruntées à des 

acheteurs disposés à payer le prix du marché. Pour fermer sa position, le vendeur à découvert 

rachètera les actions empruntées sur le marché et les rendra au prêteur initial. Ci-dessous, le 

schéma numéro 1 illustre le procédé décrit. 

 
 

Schéma 1 : Mécanisme de la vente à découvert (Reproduit de Comment et pourquoi vendre à 

découvert, s.d.) 
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Pour ouvrir une position à découvert, un investisseur doit disposer d'un compte sur marge et 

devra généralement payer des intérêts sur la valeur des actions empruntées pendant que la 

position est ouverte. « Un compte sur marge est un compte de courtage qui permet d’emprunter 

des fonds sur la valeur des placements dans votre compte » ( Comprendre les comportement 

sur mage, s.d.)  

La Financial Industry Regulatory Authority, Inc. (FINRA), chargée d’appliquer les 

réglementations régissant les courtiers et les sociétés de courtage enregistrés aux États-Unis, la 

Bourse de New York (NYSE) ainsi que la Réserve fédérale ont fixé des valeurs minimales pour 

le montant que le compte sur marge doit maintenir. Ce montant est une « marge de maintien ». 

Si la valeur du compte d'un investisseur devient inférieure à la marge de maintien, des fonds 

supplémentaires seront nécessaires. Dans ce cas, un appel de marge est effectué. Par 

conséquent, le vendeur à découvert doit rajouter du cash afin de maintenir sa position. Dans le 

cas contraire, la position sera fermée par le courtier. 

2.1.2 Histoire  

Si la vente à découvert est un domaine qui reçoit un intérêt croissant, il ne s’agit pas là d’un 

nouveau concept. En effet, la première preuve de vente à découvert sur les marchés financiers 

remonte au 16ème siècle, dans la pièce de Shakespeare, Le Marchand de Venise. 

Les premiers enregistrements de ventes à découvert remontent quant à eux à 1609 lorsqu'un 

groupe d'hommes d'affaires néerlandais a vendu des actions de la Compagnie des Indes 

orientales en prévision de l'incorporation d'une entreprise rivale. Le groupe d’homme d’affaires 

n’avaient pas en leur possession les actions vendues. En effet, le groupe allait les obtenir dans 

le futur. C’est ainsi, au cours de l'année suivante, que les hommes d’affaires profitèrent d’une 

baisse de 12% du prix des actions de la Compagnie des Indes orientales. En effet, ils ont réalisé 

un gain comparé à s’ils avaient attendu de posséder les actions pour les vendre. Cela ne manqua 

pas de provoquer la colère des nouveaux actionnaires lorsqu’ils apprirent le plan du groupe 

d’hommes d’affaires néerlandais. Les notables parlèrent d'un acte scandaleux et c’est cette 

réaction qui conduisit à la première véritable réglementation boursière : l’interdiction de la 

vente à découvert en janvier 1610.  
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Par la suite, des lois interdisant la vente à découvert ont également été adoptées en Angleterre 

en 1733 et en France sous Napoléon en 1802. Fait intéressant, Napoléon considérait la vente à 

découvert comme une trahison, car il lui était plus difficile de financer ses guerres lorsque les 

marchés étaient instables. L'interdiction n'a été levée en France qu'à la fin des années 1880.  

2.1.3 Motivation à la vente à découvert  

Diether, Lee et Werner (2009) soulignent le fait que tous les vendeurs à découvert ne se 

ressemblent pas. Même si le motif principal de la vente à découvert reste celui de la spéculation, 

il en existe d’autres tels que la couverture de position, l’arbitrage ou encore l’optimisation 

fiscale.  

2.1.3.1 Vente à découvert pour motif de spéculation :  

Une enquête de la Bourse de New-York, demandée par la SEC (Securities and Exchange 

Commission) en 1947, indique que les positions courtes établies avec un motif spéculatif 

comprennent environ les deux tiers du total des « short-interest ».  Les « short-interest » 

désignent le nombre d’actions vendues à découvert par rapport au nombre d’actions en 

circulation. Lorsqu’un individu effectue une vente à découvert pour motif de spéculation, c'est 

parce que celui-ci veut parier sur une future baisse du prix de l’actif financier. La schéma 

numéro 2 explique la structure de gains et de pertes d’une vente à découvert. 

  

Schéma 2 : Gains / Pertes ventes à découvert (Reproduit de Vente à découvert ou comment 

jouer la baisse, 2017) 
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2.1.3.2 Vente à découvert pour motif de couverture :  

Une couverture est un investissement effectué dans l'intention de réduire le risque d'une 

évolution défavorable du prix d'un actif que l’on possède. Normalement, une couverture 

consiste à prendre une position compensatoire sur un titre connexe. Autrement dit, un 

investisseur détenant une position longue sur un actif financier prendra également une position 

courte sur ce dernier ou un autre actif financier fortement corrélé. L’investisseur effectue ce 

type de transaction afin de se protéger contre une baisse des prix à court terme (Lucas Downey, 

2020) comme l'illustre le schéma numéro 3.  

 

Schéma 3 : couverture de position avec la vente à découvert (Reproduit de Chintant Chheda, 

2018) 

Exemple : L’investisseur X possède des actions de la société Tesla. Même s'il pense que son 

investissement est un bon investissement à long terme, il craint une baisse des prix dans les 

semaines à venir. Il va donc vendre ce titre à découvert afin de se protéger contre une éventuelle 

baisse du prix de l'action les semaines suivantes.  

2.1.3.3 Vente à découvert pour motif d’arbitrage :  

L'arbitrage est l'achat et la vente d'un actif afin de profiter d'une différence de prix entre les 

marchés. Il s'agit d'une transaction qui profite des différences de prix d'instruments financiers 

identiques ou similaires sur différents marchés ou sous différentes formes. L'arbitrage existe 
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en raison des inefficiences du marché. Il n'existerait donc pas si tous les marchés étaient 

parfaitement efficients (James Chen, 2020). 

La vente à découvert peut également être utilisée pour exploiter une opportunité d’arbitrage sur 

le marché. Cette stratégie de trading implique généralement une forme de trading de paires où 

le prix relatif des actifs fortement corrélés a divergé de l'équilibre. En achetant l'action dont le 

prix a baissé et en vendant à découvert l'action dont le prix a augmenté, des profits peuvent être 

réalisés lorsque la différence revient à son équilibre.  

2.1.3.4 Ventes à découvert pour optimisation fiscale :  

Avant 1997, une stratégie appelée « shorting against the box » permettait de payer moins de 

taxes. Cette stratégie consistait à ouvrir une position courte sur un titre que l’investisseur 

possédait déjà en position longue. Par exemple, si vous possédiez 10 actions de la société A et 

que vous décidiez de vendre à découvert 10 actions de cette même société A sans fermer votre 

position de base, il s’agissait d’une stratégie de “shorting against the box”.  

Cette stratégie permettait de reporter les gains imposables (Brent, Morse et Stice, 1990) car 

l’investisseur pouvait alors verrouiller un profit et retarder la reconnaissance d'une plus-value. 

Cependant, après 1997, le « Taxpayer Relief Act (TRA97) » aux États-Unis élimina la 

possibilité de reporter l'impôt sur les gains en capital en utilisant ce type de stratégie (Arnold, 

Butler, Crack et Zhang, 2005). 

2.1.4 Types de ventes à découvert  

Nous retrouvons principalement deux types de vente à découvert, celles dites « couvertes » et 

celles dites « nues ».  

Dans la plupart des marchés, quand une vente à découvert “couverte” a lieu, cela se passe de 

la manière suivante ; tout d’abord, le trader emprunte des titres à un prêteur et conclut un accord 

pour les retourner sur demande. Ensuite, le trader vend l’action et remet les actions à un 

acheteur.  

Tant que la position est ouverte, le prêteur des titres a besoin d’une garantie en espèces. Cette 

garantie en espèces, donnée par le trader, rapporte des intérêts payables (que l’on nomme “taux 



Chapitre 2 : Revue de la littérature 

 10 

de remise”). Le trader qui donne une garantie en espèce reçoit donc un taux d’intérêt appelé 

“taux de remise” sur l’argent qu’il a déposé en garantie. Il est important de savoir que le taux 

de remise est inférieur au taux normal du marché. L'écart entre le taux normal du marché et le 

taux de remise est ce que l’on nomme la « commission de prêt » que le prêteur de l’action 

gagne et que le trader paie.  

Enfin, pour clôturer une position, le trader rachète des actions équivalentes sur le marché et les 

rend au prêteur d'actions. La garantie est ensuite retournée à l'emprunteur avec les intérêts 

gagnés au taux de remise. Il n'y a pas de délais fixe sur la durée de la détention de la position, 

à condition que le prêteur ne rappelle pas l’action et que le trader puisse répondre aux exigences 

de marge. 

La vente à découvert nue est quant à elle la pratique consistant à vendre à découvert un actif 

sans emprunter ce dernier au préalable ni déposer de garantie comme cela se fait 

traditionnellement dans une vente à découvert. Deux scénarios peuvent s’en suivre :  

 1) L’action est rachetée le jour même et le vendeur à découvert peut éviter le coût 

d’emprunt de l’action (« frais de prêt » expliqué précédemment) qui est supporté par 

les vendeurs à découvert. Lorsque cela se produit, les courtiers des traders 

compenseront l’ordre de vente et d’achat dans la même action et le trader paiera / 

recevra la différence entre le prix de vente et d'achat, au moment de la clôture de 

position. 

   

 2) Si le vendeur à découvert “nu” ne rachète pas l'action le même jour, il doit emprunter 

les actions et déposer le produit de la vente en garantie, ce qui entraîne des frais de prêt. 

Si le trader ne respecte pas le règlement, on dit qu’il aura alors échoué à livrer et il 

pourra encourir des frais de défaillance.  

La vente à découvert nue est souvent utilisée pour le trading dit “intra-journalier”, où la position 

est ouverte puis fermée dans la même journée. De plus, si un teneur de marché ne dispose pas 

d'une offre suffisante d'une action particulière pour répondre à la demande des clients, il peut 

alors recourir à la vente à découvert nue pour répondre à cette demande.  
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Les ventes à découvert dites “nues” ont fait l’objet de réglementation que nous expliquerons 

dans la partie suivante.  

2.1.5 Restrictions de la vente à découvert  

Dans cette partie, nous verrons les différents types de restrictions de la vente à découvert 

ainsi que l'impact de celles-ci.  

2.1.5.1 Différents types de restrictions  

Les modèles de tarification des actifs supposent généralement des ventes à découvert sans 

restriction. La plupart des traders sont cependant confrontés à un certain type de contrainte lors 

de ventes à découvert.  

Exemple de contraintes de ventes à découvert (outre les exigences de marge et les coûts 

associés) (Senchack et Starks, 1993) :  

- Règlement SHO 

Le règlement SHO a été mis en œuvre en 2005 par la SEC (Securities and Exchange 

Commission) afin d’établir des normes de "localisation" et de "clôture" qui visent 

principalement à répondre aux préoccupations concernant les défauts de livraison lors des 

ventes à découvert "nue" potentiellement abusives. Le Règlement SHO vise à prévenir les 

pratiques non éthiques, en appliquant des normes de comportements et de pratiques pour les 

courtiers et investisseurs. Voici un résumé des différentes exigences du règlement : 

 

• Exigence de marquage. La Règle 200 exige que les ordres que vous passez 

auprès de votre courtier soient marqués "long", "short" ou "short exempt". 

 

• Exigence pour cas extrême. La règle 201 exige l’arrêt de la vente à découvert 

d'un titre lorsque son prix a baissé de 10 % ou plus au cours de la journée de 

négociation, en exigeant que les nouvelles offres soient supérieures au prix 

actuel. 

 



Chapitre 2 : Revue de la littérature 

 12 

• Exigence de localisation. La règle 203 exige qu'un courtier ait des motifs 

raisonnables de croire que la valeur mobilière peut être empruntée et livrée à la 

date d'échéance de livraison avant d'effectuer un ordre de vente à découvert.   

 

• Exigence de clôture. La règle 204 du règlement SHO impose certaines 

exigences aux courtiers compensateurs dans le cas où ils ne livrent pas les titres 

à la date de règlement dans le cadre d'une vente de ces titres. 

 

-  Impossibilité́ de produire la vente :  

Cette impossibilité peut être le fruit d’une réglementation qui empêche la vente à découvert sur 

certaines actions ou à un certain moment, un manque d’action à emprunter, …  

  

-  Transmission d'éventuels dividendes : 

Lorsqu’un individu vend une action à découvert, il emprunte des actions à quelqu'un et les vend 

sur le marché. Son espoir est que le cours de l'action baisse, de sorte qu’il puisse acheter et 

restituer les actions empruntées à un prix inférieur à celui pour lequel il les a vendues. 

Cependant, entre-temps, celui à qui l’individu en question a emprunté les actions les possède 

toujours techniquement. Et s'il y a un dividende qui doit être versé, ils y ont droit. Étant donné 

que leurs actions ont été vendues à un tiers, le vendeur à découvert est responsable du paiement 

des dividendes. 

-  La règle « de la hausse » (Uptick rule). 

Essentiellement, un vendeur à découvert essaie de faire la même chose qu'un investisseur 

régulier : acheter à un prix faible et vendre à un prix élevé. Cependant, le vendeur à découvert 

essaie d'accomplir cela dans l'ordre inverse. En d'autres termes, il / elle essaie d'abord de vendre 

à un prix élevé et ensuite, acheter à un prix faible. C'est une façon de capitaliser sur une baisse 

anticipée du prix d'un titre. Cependant, lorsqu'un grand nombre d'investisseurs décident de 

vendre une action particulière, leurs mouvements collectifs peuvent provoquer un effet dit 

‘boule de neige’ et causer un impact dramatique sur le cours de l'action d’une société.  Afin de 

palier à cela, il existe la règle “de la hausse”.  
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Par exemple, si l’action de la société X se négocie à 100 $, la règle de hausse oblige les 

investisseurs à vendre l'action à un prix supérieur à 100 $ si le titre est en baisse de 10% ou 

plus par rapport à la clôture de la veille. Cela a pour effet d’éviter que le prix de l’action ne 

dégringole trop. 

-  Nombre d'actions à emprunter insuffisant : 

Il est possible que le nombre d’actions à emprunter soit insuffisant et entraîne des contraintes 

à la vente à découvert. Il existe une liste des actions qui sont dures à emprunter, ce qui empêche 

donc de refléter les réelles intentions du marché. 

  

-  Couverture forcée d'une position courte et interdictions légales ou contractuelles : 

Dans certaines situations, la loi oblige à couvrir une position de vente à découvert ou interdit 

même la vente à découvert, comme ça a été le cas récemment lorsque le FSMA l’a décidé en 

Belgique afin de contenir les effets négatifs sur les marchés financiers à cause de la crise de la 

COVID-19. 

2.1.5.2 Impact des restrictions 

Une large littérature explore le lien théorique entre les contraintes de ventes à découvert et les 

prix des actions. Cette littérature émane des travaux fondateurs de Miller (1977), qui développa 

notamment un modèle détaillant comment les titres soumis à des ventes à découvert deviennent 

surévalués parce que les investisseurs pessimistes ne peuvent pas agir selon leurs croyances. 

Dans ce scénario, les cours des actions reflètent les croyances des investisseurs optimistes.  

La théorie de Miller est motivée par les contraintes de la vente à découvert et les croyances 

hétérogènes des investisseurs. Si les croyances sont hétérogènes et qu’il n’y a pas de contraintes 

de vente à découvert, les investisseurs pessimistes peuvent vendre les actions, ce qui 

contrebalance les investisseurs optimistes qui achètent à long terme. Ils fixent ainsi 

conjointement le prix des actions et, par conséquent, les rendements ultérieurs. Cependant, sous 

contraintes de vente à découvert, les investisseurs pessimistes sont incapables de vendre 

librement les actions. Le prix d'équilibre reflètera donc un biais positif, ce qui se conclura par 

des rendements ultérieurs faibles.  
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Quel que soit le niveau de contrainte de vente à découvert, plus les attentes sont hétérogènes, 

plus le biais de prix et de rendement sera grand. De même, compte tenu du degré de divergence 

concernant les attentes, plus la contrainte sur les ventes à découvert est grande, plus grand est 

le biais du prix et du rendement. Les contraintes de vente à découvert empêchent donc 

l'incorporation d’informations dans les prix.  

De nombreux auteurs ont commencé à analyser la question depuis. Notamment Jarrow (1980), 

il est l'un des premiers à prolonger les travaux de Miller (1977) en soutenant que l'impact des 

contraintes de ventes à découvert dépend des croyances des investisseurs sur des prix futurs. 

Jarrow (1980) soutient que les prix des actifs peuvent augmenter ou baisser avec des contraintes 

de ventes à découvert selon la croyance des investisseurs. De nombreux auteurs comme 

Figlewski (1981), partagent l'avis de Miller (1977).  

Chen, Hong et Stein (2002) modélisent directement l’idée de Miller (1977) et trouvent que les 

actions avec des contraintes de ventes à découvert reflètent des croyances optimistes et réalisent 

ainsi des rendements futurs inférieurs. Duffie, Garleanu et Pedersen (2002) ont quant à eux 

présenté un modèle dynamique pour montrer que la perspective de frais de prêt (contrainte de 

vente à découvert) peut pousser le prix initial d’une action au-dessus de la valorisation même 

de l’acheteur le plus optimiste.  

Il faut savoir que la théorie de Miller (1977) suppose implicitement que les investisseurs 

n'obtiennent pas d'informations à partir des prix du marché. C’est à partir de ce postulat que 

Diamond et Verrechia (1987) proposent une vision alternative en modélisant les effets des 

contraintes de ventes à découvert dans un cadre d'anticipations rationnelles. Une implication 

importante de ce modèle est que les contraintes de vente à découvert ne poussent pas les prix à 

la hausse si les investisseurs sont rationnels. En effet, les deux auteurs soutiennent que dans un 

marché rationnel, les traders reconnaissent l'existence de contraintes de ventes à découvert et 

ajustent leurs croyances de telle sorte qu'aucune surévaluation des titres n'existera, en moyenne. 

Les investisseurs rationnels sont donc conscients qu'en raison des contraintes de ventes à 

découvert, les informations négatives sont retenues, de sorte que les cours des actions 

individuelles reflètent une quantité attendue de mauvaises nouvelles.  Selon Diamond et 

Verrechia (1987) si les contraintes interdisent certains échanges par des traders informés et non 

informés, les contraintes réduisent inexorablement l'efficacité informationnelle.  
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Ainsi, le modèle Diamond et Verrechia (1987) prédit que les contraintes de ventes à découvert 

réduisent la vitesse d'ajustement aux informations négatives. Alors que les modèles de Miller 

(1977) et Diamond et Verrechia (1987) ont des implications différentes sur plusieurs points, 

l'opinion théorique dominante des deux visions est que les contraintes de ventes à découvert 

contraignantes empêchent l'incorporation d'informations négatives. 

2.1.6 Spécificités du marché belge  
 
Notre étude portant sur des actions cotées sur la bourse de Bruxelles, nous tenterons d’expliquer 

les spécificités du marché belge.   

 

• Bourse de Bruxelles : En Belgique, toutes les actions sont cotées à la bourse de 

Bruxelles. Celle-ci fut fondée en 1801 par Napoléon Bonaparte. Le 22 septembre 2000, 

les bourses de Bruxelles, de Paris et d’Amsterdam fusionnent pour former Euronext. 

Depuis, l’Euronext s’est agrandi et comprend aujourd’hui Euronext Lisbonne, Euronext 

Dublin, Euronext London et Euronext Oslo. En novembre 2020, 126 entreprises sont 

cotées sur la bourse de Bruxelles et son indice le plus couramment repris est le Bel20.  

 

• Régulation : Le marché belge est régulé par l’autorité financière FSMA (Autorité des 

services et marchés financiers en Belgique). Cependant, la majorité des réglementations 

se fait au niveau Européen par l’ESMA. Les règles concernant les ventes à découvert 

sont reprises par le SSR (Short Sales Rule). Le SSR introduit une série d’exigences ; 

 

- Toutes les ventes à découvert doivent être couvertes, les ventes à découvert nues sont 

donc interdites.  

 

- Les investisseurs doivent déclarer aux régulateurs boursiers nationaux (la FSMA en 

Belgique) les positions courtes représentant plus de 0,2 % du capital des actions émises.  

 

• Pouvoir des régulateurs boursiers nationaux : Face à des circonstances exceptionnelles, 

les régulateurs boursiers nationaux peuvent interdire la vente à découvert de certains 

actifs financiers. En Belgique ce fut le cas en 2020. Face à la crise du coronavirus, la 
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FSMA a interdit la prise et le renforcement de positions courtes sur les actions belges 

durant la période du 18 mars au 17 avril 2020. 

 

Le but de ces réglementations est de réduire les risques de règlement et autres risques liés à la 

vente à découvert à nu ainsi que d’accroître la transparence des positions courtes détenues par 

les investisseurs.  L’idée est aussi de faire en sorte que les régulateurs nationaux puissent 

intervenir lors de situations exceptionnelles afin de garantir la stabilité des marchés financiers 

en réduisant les risques systémiques et en augmentant la confiance des marchés (Short selling, 

2020). 

 

2.2 Investisseur Institutionnel 

Dans cette partie nous définissons ce qu’est un investisseur institutionnel. 

   

« Un investisseur institutionnel est une entreprise ou une organisation qui investit de l'argent 

pour le compte d'autres personnes. Les fonds communs de placement, les fonds de pensions et 

les compagnies d'assurance en sont des exemples. Les investisseurs institutionnels achètent et 

vendent souvent des blocs importants d'actions, d'obligations ou d'autres titres et pour cette 

raison, sont considérés comme les « baleines » de Wall Street. Ce groupe est également 

considéré comme plus sophistiqué que la moyenne des investisseurs de détail et sont donc, 

dans certains cas, soumis à des réglementations moins restrictives » (James Chen, 2020). 

 

Un investisseur institutionnel achète, vend et gère des actions, des obligations et d'autres titres 

pour le compte de ses clients, ses adhérents ou encore ses actionnaires. Il existe six types 

d'investisseurs institutionnels : les fonds de dotation, les banques commerciales, les fonds 

communs de placement, les fonds spéculatifs, les fonds de pension et les compagnies 

d'assurance. Les investisseurs institutionnels sont confrontés à moins de réglementations 

protectrices que les investisseurs moyens, car on suppose qu’ils sont mieux informés et mieux 

à même de se protéger.  

 

Les investisseurs institutionnels disposent des ressources et des connaissances spécialisées 

nécessaires pour effectuer des recherches approfondies sur diverses possibilités 
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d'investissement qui ne sont pas ouvertes aux investisseurs de détail. Étant donné que les 

institutions effectuent les plus grosses transactions et qu'elles sont le principal moteur de l'offre 

et de la demande sur les marchés des valeurs mobilières, les institutions influencent fortement 

les prix des titres. 

 

2.3 Pouvoir prédictif des positions courtes  

Dans cette section, nous observerons les constats de différents auteurs sur le pouvoir prédictif 

des positions courtes sur les rendements futurs des actions et les différentes explications 

possibles à ces pouvoir prédictifs.  

2.3.1 Impact des positions courtes sur les rendements futurs des actions 

et résultats des études.  

 

Pour traiter du sujet, de nombreux auteurs se sont intéressés aux “short interest”. Le terme 

anglais “short interest” désigne le nombre d’actions vendues à découvert par rapport aux 

nombres d’actions activement en circulation. Le “short interest”, est donc une donnée 

mensuelle, pouvant être exprimée en nombre ou en pourcentage (Cory Mitchell, 2020).  

 

Dans leurs études Desai H., Ramesh K., Thiagarajan S. et Balachandran B. (2002) s’intéressent 

à la corrélation entre les “short interest” et le rendement des actions sur le marché du Nasdaq 

de juin 1988 à décembre 1994. Ils constatent que les entreprises ayant des “short interest” 

élevés enregistrent des rendements anormaux négatifs importants. Ils constatent également que 

les actions des entreprises fortement vendues à découverts, enregistrent des rendements 

anormaux négatifs importants allant de - 0,76% à - 1,13 % par mois après contrôle des 4 

facteurs du modèle Fama-French revisité par Cahart, à savoir : le marché, la taille, le « book-

to-market ratio » et les rendements précédents. Ils remarquent des corrélations négatives entre 

le niveau de “short interest” et les rendements de l’action, ce qui indique qu'un niveau de “short 

interest” plus élevé est un signal baissier plus fort. Nous comprenons donc que nous devrions 

retrouver une relation négative entre le niveau de positions courtes et le rendement des actions. 

  



Chapitre 2 : Revue de la littérature 

 18 

A cela, l’étude fortement similaire de Rubinstein M. (2004) ajoute quelques éléments de 

réponses supplémentaires. Notamment le fait que les actions faisant l'objet d'échanges intensifs 

et présentant un faible “short interest” enregistrent des rendements anormaux positifs, 

statistiquement et économiquement significatifs.  Ces rendements positifs sont beaucoup plus 

importants (en valeur absolue) et plus persistants que les rendements négatifs observés pour les 

actions ayant un niveau de “short interest” élevé. Ceci pourrait être un autre pouvoir prédictif 

des ventes à découvert, à savoir que les actions fortement échangées mais peu vendues à 

découvert auraient des rendements anormaux positifs.  

 

L'étude de Lamont O. et Stein J. (2004) aborde le pouvoir prédictif des ventes à découvert, et 

plus précisément des “short interest”, sous un autre angle. En effet alors que la majorité des 

études s'intéressent à la corrélation du niveau de “short interest” d’une action avec les 

rendements futurs de celle-ci, leur étude s’intéresse à la corrélation entre le niveau agréger des 

“short interest” des sociétés américaines et l’économie américaine (approximée par les 

performances du NASDAQ). Ils découvrent que le nombre total de “short interest” évolue de 

manière contra-cyclique par rapport à l'économie.  

 

Le document de Guo, Xu & Wu et Chunchi, (2019) examine quant à lui le rôle du risque de 

crédit dans la relation entre l'activité de vente à découvert et les rendements futurs des actions. 

Ils constatent que le pouvoir prédictif des “short interest” pour les rendements futurs est 

concentré dans les actions les moins bien notées et que la stratégie de vente à court terme génère 

des profits anormaux principalement pour ces actions. De cette étude nous retiendrons 

l’importance de la note du risque de crédit.  

 

Toutes ces études sur les “short interest” nous présente des preuves que ;  

 

- Les actions fortement vendues à découvert devraient de manière générale avoir des 

rendements anormaux négatifs.   

 

- Les actions fortement échangées mais faiblement vendues à découvert devraient de 

manière générale avoir des rendements positifs anormaux. 
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- La conjoncture économique et le nombre d’opérations de ventes à découvert évoluent 

dans un sens opposé. 

 

- De manière générale, les actions qui subissent les plus forts rendements négatifs 

anormaux sont celles ayant une mauvaise note de crédit 

 

L’article de Aitken M., Frino A., McCorry M. et Swan P. (1998) s'intéresse quant à lui à 

l'impact immédiat d’une vente à découvert. Leur document examine la réaction du marché aux 

ventes à découvert en intra journalier dans un contexte de marché où les ventes à découvert 

sont transparentes immédiatement après leur exécution. Les auteurs constatent une 

réévaluation moyenne de la valeur des actions à la suite de ventes à découvert allant jusqu'à -

0,20 %, les informations négatives étant saisies en moins de 20 minutes. Ceci nous apporte une 

information additionnelle que nous ne pourrons pas tester dans notre modèle. 

Les études développées ci-dessus s'intéressent à l’impact des positions courtes sur les 

performances des actions futures mais ne distinguent pas le type d’investisseurs à l'origine des 

transactions. Les deux prochaines études s’intéressent justement, à l’aide de méthodologies 

différentes, à la distinction des différents types d’investisseurs.  

Le premier article que nous avons choisi de mentionner est celui de Karl B. Diether, Kuan-Hui 

Lee et Ingrid M. Werner (2007). Dans leur étude, les auteurs constituent un échantillon final 

qui couvre les échanges de 2 815 actions cotées au Nasdaq au cours du premier trimestre de 

2005. Ils ont conclu que les investisseurs institutionnels ont tendance à augmenter leurs 

activités de ventes à découvert à contre-courant par rapport aux prix de l’action. C'est-à-dire 

qu’ils effectuent une vente à découvert après des rendements anormaux positifs.  

 

Pour ce faire, ils ont observé r−5,−1 qui sont respectivement le rendement ajusté au marché du 

prix de fermeture pour le jour t-6 et le prix de fermeture t-1. Ils observent plus de ventes à 

découvert lorsque r−5,−1 est supérieur à 0.  
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Afin de déterminer le type d’investisseurs, ou en d’autres termes, déterminer s’il s’agit d’un 

investisseur institutionnel ou non, ils définissent ;  

 

- Les petites ventes à découvert comme les transactions inférieures ou égales à 4 400$ 

- Les ventes à découvert moyennes comme les transactions supérieures à 4 400$ et 

inférieures ou égales à 37 000$  

- Les grandes ventes à découvert comme les transactions supérieures à 37 000$. 

 

Ils identifient les grandes et moyennes opérations comme provenant d’investisseurs 

institutionnels. Les petites transactions comprennent, pour eux, à la fois les institutions et les 

particuliers.  

 

Ils vont ensuite s’intéresser aux variations de prix les jours suivants les ventes à découvert. Ne 

possédant pas de durée moyenne des ventes à découvert, ces derniers ont déduit de leur 

échantillon qu’en moyenne, il faut un peu moins de 5 jours pour couvrir une position. Ils vont 

donc observer la variation des prix les 5 jours suivants les ventes à découvert avec des variables 

explicatives telles que l’importance de la capitalisation de l’entreprise, la liquidité de l’action 

et l’importance de la propriété institutionnelle. Leurs résultats montrent qu’une augmentation 

de l’activité de vente à découvert prédit des rendements anormaux négatifs, les 5 jours suivants, 

et c’est principalement les « petites ventes à découvert » qui prédisent le mieux les rendements 

anormaux négatifs. Les résultats montrent également que la prévisibilité des rendements 

anormaux futurs des ventes à découvert est plus élevée pour les actions de petite capitalisation, 

les titres moins liquides et les actions à faible propriété institutionnelle.  

 

La deuxième étude est celle de Boehmer, Jones et Zhang (2008). Les auteurs ont effectué leur 

étude à l’aide d’un long panel de données exclusives de la Bourse de New York (NYSE) qui 

identifie tous les ordres de vente à découvert soumis électroniquement à la bourse. Ces 

données, inaccessibles au public, identifient notamment le type de client qui a initié la vente à 

découvert. Grâce à ces données, ils ont la possibilité d'examiner les données quotidiennes ou 

même intra journalières des ventes à découvert. De nombreuses ventes à découvert étant 

fermées après quelques jours, les données mensuelles sur les “short interest'' ne sont pas 
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suffisantes pour analyser ce type de position.  Les données de cette étude permettent d’analyser 

ces ventes à découvert clôturées après quelques jours de façon plus détaillée. 

 

Leur étude est l’une des premières s’intéressant à la distinction du type d’investisseur. Dans 

cette dernière, ils tenteront de déterminer si les vendeurs à découvert sont bien informés ou 

non. Selon eux, si les vendeurs à découvert sont informés, le prix des actions qu'ils vendent à 

découvert devrait connaître une baisse plus importante que celles qu'ils évitent de vendre à 

découvert. 

 

Une façon de mesurer ce phénomène est de calculer l'impact moyen des ventes à découvert sur 

le prix. Cet impact est la baisse moyenne, proportionnelle aux prix, sur un certain intervalle de 

jours suivant une vente à découvert. Toutefois, une certaine quantité de ventes à découvert 

venant d'investisseurs mal informés est présente dans toutes les actions. Il est donc plus 

intéressant de calculer les différences entre les actions qui sont fortement et légèrement vendues 

à découvert plutôt que de calculer l'impact moyen d'une vente à découvert sur le prix. Pour 

calculer cette différence entre les actions légèrement et fortement vendues à découvert, les 

auteurs optent pour une approche de portefeuille. L’approche de portefeuille consiste à créer 

différents portefeuilles en fonction d’une variable (ici l’intensité de vente à découvert).  

 

L'approche par portefeuille présente trois avantages : 

- Premièrement, elle est facile à interpréter, car elle reproduit les rendements bruts et/ou 

ajustés en fonction du risque d'une stratégie de négociation différente.  

- Deuxièmement, par rapport à une approche de régression, l'agrégation en portefeuille 

peut réduire l'impact des valeurs aberrantes.  

- Enfin, les portefeuilles sont plus à même de saisir les non-linéarités qui pourraient 

caractériser la relation entre l'activité de vente à découvert et les rendements futurs.  

 

Les portefeuilles sont alors séparés en quintiles. Les auteurs observent que les vendeurs à 

découvert semblent bien informés pour les 20 jours de bourse qui suivent les ventes à découvert 

(environ un mois civil). En effet, les actions fortement vendues à découvert font l'expérience 

d’une diminution de prix plus importante que celles légèrement vendues à découvert.   
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Ils vont ensuite étudier la corrélation des ventes à découvert avec la volatilité des actions, le 

volume d'échange de l’action, la taille de la position courte, la taille de l’entreprise, le “book 

to market ratio”, le rendement des 5 jours précédents. Ils s'aperçoivent alors d’une corrélation 

négative entre la variation de prix de l’action et le volume d’échange de l’action, la taille de la 

position courte et le rendement des 5 jours précédents. D’un autre côté, il existe une relation 

positive entre la variation de prix de l’action avec book to market ratio et la capitalisation 

boursière. Il ne semble cependant pas y avoir de forte corrélation avec la volatilité de l’action.  

 

Un autre aspect que les auteurs de l’article tentent de déterminer est le fait de savoir si un type 

d’investisseur semble plus informé que les autres. Ils en concluent que les investisseurs 

institutionnels semblent mieux informés et prédisent donc mieux une diminution du prix futur 

que les investisseurs particuliers. Le quintile des actions les plus vendues à découvert par les 

institutions au cours d'une semaine donnée sous-performe de 1,35% au cours des 20 jours de 

bourse suivants (plus de 18% sur une base annualisée) par rapport aux actions les moins 

vendues à découvert par les institutions.  Les auteurs ont également tenté de déterminer si les 

ventes à découvert prédisent les rendements futurs pour une durée de 60 jours. Cependant, les 

résultats obtenus n'étaient pas concluants.  

 

2.3.2 Informations supplémentaires et sources d’explications aux 

phénomènes  

 

L’article de Angel J., Christophe S. et Ferri M., (2003) va nous permettre d’en apprendre plus 

sur les caractéristiques des ventes à découvert. Dans leurs articles, ils examinent la fréquence 

des ventes à découvert sur les actions cotées sur le marché du Nasdaq. Les auteurs déduisent 

de leurs analyses que :  

 

- Une transaction sur 42 implique une vente à découvert.  

 

- La vente à découvert est plus fréquente pour les actions à rendement élevé que pour les 

actions à faible rendement. Pour arriver à cette conclusion, les auteurs ont divisé leur 

échantillon en quintiles sur la base du pourcentage de variation du prix de l'action les 
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jours précédant les ventes à découvert. Ils ont constaté que le pourcentage de ventes à 

découvert était plus important pour les quintiles contenant les actions ayant les 

rendements les plus élevés et plus faibles pour celles ayant les rendements les plus 

faibles. Ces résultats sont tout à fait cohérents avec la proposition selon laquelle les 

vendeurs à découvert ont tendance à suivre une stratégie à contre-courant. 

 

 

- Les actions activement négociées font l'objet de plus de ventes à découvert que les 

actions ayant un moindre volume de transactions. Pour tester ce phénomène, les auteurs 

ont divisé leurs échantillons en différents groupes en fonction du volume d'échange.  

 

- Les actions les plus volatiles sont les plus vendues à découvert. Après avoir divisé 

l'échantillon en quintiles selon l'écart-type du rendement des actions au sein de 

l'échantillon, les auteurs ont constaté que la vente à découvert est la plus élevée pour 

les actions les plus volatiles et plus faible pour les actions peu volatiles. 

 

- Le jour de la semaine n’influence pas le niveau de vente à découvert. Par exemple, il 

ne devrait pas y avoir de différence dans le niveau de vente à découvert entre le Lundi 

et le Vendredi. 

 

- Un jour avec de nombreuses ventes à découvert précèdent les jours de rendement 

exceptionnellement bas. Pour vérifier cela, les auteurs ont examiné la rentabilité 

potentielle à court terme de la vente à découvert en examinant les rendements ajustés 

au marché après des journées de vente à découvert très importantes. Ils ont constaté un 

excédent de rendement statistiquement significatif de -1,23 % sur trois jours après des 

jours de forte vente à découvert. 

Alors qu’ils utilisent des méthodologies différentes, les articles de Asquith, P., P. Pathak, et J. 

Ritter, (2005) et de Gopalan M., (2003) distinguent tous deux l’offre et la demande pour les 

ventes à découvert. Cette distinction permet de déterminer s’il s’agit de l’augmentation de la 

demande ou de la diminution de l’offre de ventes à découvert qui indique le mieux les 

rendements futurs. Les deux études concluent que la demande de vente à découvert est le 

meilleur indicateur des rendements futurs des actions. Une augmentation de la demande de 
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vente à découvert entraîne des rendements anormaux négatifs le mois suivant. De plus, l'article 

de Gopalan M., (2003) révèle que ces résultats sont plus solides dans les environnements où il 

existe moins de flux d'informations publiques.  

Comment expliquer le pouvoir prédictif des ventes à découvert ? 

Le premier argument réside dans le fait que les ventes à découvert sont le résultat d'analyses 

brillamment effectuées par les vendeurs à découvert et que l’action était effectivement surcotée.    

L'article de Christophe S., Ferri M. et Angel, J. (2004) émet une autre hypothèse. Selon cet 

article, les investisseurs pourraient détenir des informations. Les auteurs examinent les 

transactions de ventes à découvert effectuées dans les cinq jours précédant l'annonce des 

résultats de 913 entreprises cotées au Nasdaq. Les tests fournissent la preuve d'une négociation 

éclairée dans les ventes à découvert avant l'annonce car ils révèlent que les ventes à découvert 

sont significativement liées aux rendements anormaux après l'annonce. Dans cet article, les 

niveaux de ventes à découvert avant annonce semblent être davantage influencé par des 

informations internes à l'entreprise plutôt qu’a des caractéristiques financières fondamentales. 

Une autre possibilité est que le marché recherche attentivement des preuves de ventes à 

découvert afin de copier. Ceci est conforme aux données de Aitken et al. (1998), où la 

divulgation d'une vente à découvert en Australie a entraîné une baisse immédiate du prix. 

Cependant dans leurs études, Boehmer, Jones et Zhang (2008) démentent cet argument. Pour 

ce faire, les auteurs ont observé les données publiées sur les “short interest”. Selon eux, si les 

investisseurs sont à l'affût des informations sur les ventes à découvert, les prix devraient réagir 

à la publication des données sur les “short interest". Les auteurs ont alors identifié la date de 

publication des “short interest” chaque mois au cours de leur échantillon et l'ont exclue de la 

période de détention du portefeuille. Il semblerait que l'exclusion de la date de publication de 

l'intérêt à court terme n’ait pratiquement aucune différence dans la sous-performance mesurée 

des actions fortement vendues à découvert.  
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2.4 Ajout du travail à la littérature 

Dans la littérature citée ci-dessus, nous constatons que les auteurs s'intéressent essentiellement 

à l’impact d’une augmentation des ventes à découvert sur le prix d’une action. Ils s’intéressent 

donc aux pouvoirs prédictifs de l’ouverture de positions courtes sur l’évolution du prix des 

actions. Cependant, à la différence des auteurs, notre base de données nous donne les 

informations sur le jour d’ouverture et de fermeture des positions courtes effectuées sur des 

actions belges par des investisseurs institutionnels.  

 

Cette différence de données, se distinguant de celles des divers auteurs, nous permettra 

d’ajouter 3 éléments à leurs observations.  

 

Premièrement, notre base de données portant sur des actions belges, nous pouvons adapter les 

études des auteurs aux marchés belges. En effet, la majorité des études reprises ci-dessus 

portent sur des actions américaines ou australiennes, nous ne savions donc pas si les résultats 

seraient semblables sur les actions belges. 

 

Deuxièmement, ayant les dates d’ouverture et de clôture des positions courtes, nous pouvons 

observer la variation de prix des actions vendues à découverts sur la durée de la position. Dans 

les études reprises ci-dessus les auteurs ne disposent pas de ces informations et n’observent 

donc pas la variation de prix sur la durée exacte de la position courte.  

 

Troisièmement, nous pouvons également observer la variation des prix après la clôture de 

position. Nous pourrons ainsi déterminer si la clôture d’une position courte est suivie par une 

augmentation du prix de l’action. Ainsi, nous vérifierons si la clôture d’une position courte 

détient un pouvoir prédictif sur les rendements futurs et peut être utilisée comme indicateur 

d’augmentation de prix.  
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2.5. Hypothèses sur l'évolution des prix des actions  

De la revue de la littérature, il ressort que les positions courtes des investisseurs institutionnels 

prédisent correctement l’évolution des prix d’une action. Nous avons donc émis les 3 

hypothèses suivantes ;   

 

- Lorsqu'un investisseur institutionnel ouvre une position courte sur une action, en 

moyenne, le prix de celle-ci devrait diminuer sur un horizon de 1,2,3,4,5 et 20 jours. 

 

- Entre l’ouverture et la fermeture d’une position courte, en moyenne, le prix des actions 

vendues à découvert par les investisseurs institutionnels devrait diminuer. 

 

- En moyenne, l’évolution des prix des actions vendues à découvert par les investisseurs 

institutionnels devrait être positive après la fermeture de la position sur un horizon de 

5 jours.  
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3. Analyse 
 
Cette partie de notre travail a pour but d’expliquer les données reprises pour l’analyse ainsi que 

la manière dont elles ont été analysées. Pour cela, nous commencerons par une explication de 

la base de données que nous utiliserons. Nous expliquerons de manière détaillée d’où provient 

la source de ces données, les différentes données dont nous disposions initialement et comment 

nous les avons retravaillées afin d’obtenir une base de données opérationnelle. 

 

Ensuite, nous poursuivrons par une sous-section détaillant et justifiant le choix de nos variables 

dépendantes, celles reprises dans la littérature et celles que nous avons pu ajouter grâce à notre 

base de données.  

 

Dans un second temps, nous retrouverons une sous-section expliquant et justifiant le choix de 

nos variables indépendantes, celles reprises dans la littérature et celles que nous avons jugé 

pertinent d'ajouter. Nous finirons cette sous-section en expliquant les relations attendues entre 

les variables indépendantes et les variables dépendantes.  

 

Pour finir, nous allons justifier et expliquer les régressions linéaires effectuées dans le cadre de 

notre étude. 
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3.1 Base de données 

Pour effectuer notre étude, nous utiliserons une base de données de la FSMA (Financial 

Services and Markets Authority) retraçant toutes les positions courtes nettes enregistrées sur 

les actions belges de 2012 à 2020. En effet, quand les investisseurs ont une position courte sur 

une action belge qui représentant plus de 0,2% du total des actions émises par la société, ces 

derniers doivent reporter au FSMA chaque jour où la position est ouverte. Nous avons donc 

commencé par travailler et ordonner cette base de données. Afin d’obtenir une base de 

données ne comportant plus que la date d’ouverture et de fermeture de la position, nous nous 

sommes aidés de python (Annexe 1). Nous avons donc réduit et simplifié la base de données 

(ouverture et fermeture de position). Cette base de données nous donne donc les informations 

suivantes sur les positions courtes :  

 

- Dates d’ouverture et de fermeture des positions 

- Actions vendues à découvert 

- Importance de la taille de la vente à découvert (pourcentage du total de la capitalisation 

boursière de la société) 

- Le code ISIN (The International Securities Identification Number) 

 

Nous avons ensuite ajouté à cette base de données toutes les dates pour lesquelles nous devions 

rechercher le prix de fermeture. Le code ISIN nous a permis de trouver les symboles de 

Bloomberg correspondant aux sociétés belges.   

A l’aide de cette base de données retravaillée ainsi que du programme Bloomberg, nous avons 

été aptes à extraire les données nécessaires pour mener à bien notre étude. Nous détaillerons 

dans les parties suivantes comment nous avons extrait ces données. 
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3.2 Variables dépendantes 

Dans cette section, nous définirons et justifierons le choix de nos variables dépendantes. La 

variable dépendante est la variable que nous cherchons à caractériser. Nous tenterons de 

déterminer à quel point les variations de valeurs de nos variables dépendantes sont expliquées 

par les variations de valeurs de nos variables indépendantes.  

   

Dans notre étude, les variables dépendantes sont l’évolution des prix des positions courtes : 

1. Après l’ouverture des positions 

2. Sur la durée d’ouverture des positions  

3. Après la clôture des positions  

 

Les données qui nous intéressaient dans le cadre de notre étude étaient les prix de fermeture des 

actions aux différentes dates. Etant donné que nous ne disposions pas de l’heure exacte 

d’ouverture et de fermeture des positions, nous avons pris la décision, sur base de la littérature 

précédemment citée dans ce travail, d’utiliser les prix de fermeture pour analyser l’évolution 

des prix des actions. Afin de trouver le prix des actions, nous avons utilisé la formule suivante 

sur Excel :   =@BDH(Ticker Bloomberg;"PX_LAST";Date;Date;"Days=A";"Fill=P") 

3.2.1 Évolution du prix de l’action après l’ouverture de la position 

Comme l’ont fait Desai H., Ramesh K., Thiagarajan S. et Balachandran B. (2002), Rubinstein 

M. (2004), Lamont O. et Stein J. (2004), Guo, Xu & Wu et Chunchi, (2019) et Angel J., 

Christophe S. et Ferri M., (2003), nous examinerons l’évolution des prix moyens des actions 

vendues à découvert les jours qui suivent l’enregistrement de la position.  

En nous basant sur l’article de Karl B. Diether, Kuan-Hui Lee et Ingrid M. Werner (2007), nous 

regarderons les variations de prix à 1,2,3,4 et 5 jours suivant l’ouverture de position et à 20 

jours en nous basant sur l’article de Boehmer, Jones et Zhang (2008).  
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La formule utilisée est la suivante :      

 

 

 

 

● Pt+i est le prix de fermeture de l’action i jour après l’ouverture de la position 

● Pt est le prix de fermeture de l’action à la date (t) de l’ouverture de la position  

3.2.2 Évolution du prix de l’action entre l’ouverture et la clôture de la 

position 

A la différence des auteurs, notre base de données nous permet de connaître les jours 

d’ouverture des positions ainsi que les jours de fermeture, nous regarderons donc l’évolution 

des prix des actions sur la durée des positions. La formule utilisée est la suivante : 

   

 

 

 

● Pc est le prix de fermeture de l’action à la date (c) de la fermeture de la 

position  

● Pt est le prix de fermeture de l’action à la date (t) de l’ouverture de la position  

 

Ne disposant pas de l’heure d’ouverture et de fermeture des positions, nous supprimerons les 

transactions ouvertes et clôturées le même jour.  

3.2.3 Évolution du prix de l’action après clôture de la position 

Comme mentionné précédemment, notre base de données nous donne accès à la date de clôture 

des positions courtes. Afin de nous intéresser à d’éventuels pouvoirs prédictifs de clôture des 

positions courtes par les investisseurs institutionnels, nous regarderons l’évolution des prix 5 

jours après la fermeture de celles-ci. Nous avons décidé de regarder à un horizon de 5 jours car 

l’impact devrait être visible à court terme mais le marché peut prendre du temps à incorporer 

l’information. Nous avons donc choisi un horizon qui n’est ni trop court, ni trop long.  

 

 

𝑷𝒕"𝒊"𝑷𝒕
𝑷𝒕

     (3.2 1)	

𝑷𝒄"𝑷𝒕
𝑷𝒕

      (3.2 2)	
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La formule utilisée est la suivante : 

 

 

 

 

● Pc+5 est le prix de fermeture de l’action 5 jours après la fermeture de la 

position  

● Pc est le prix de fermeture de l’action à la date (c) de la fermeture de la 

position 

3.3 Variables indépendantes 

Dans cette section, nous définirons et justifierons le choix de nos variables indépendantes. La 

variable indépendante est une variable dont le changement de valeur influe sur la variable 

dépendante. Nous tenterons de déterminer à quel point les variations de valeurs de nos variables 

indépendantes expliquent les variations de valeurs de nos variables indépendantes.  

3.3.1 Performance du marché 
 
Reprise dans les articles de Karl B. Diether, Kuan-Hui Lee et Ingrid M. Werner (2007) et de 

Desai H., Ramesh K., Thiagarajan S. et Balachandran B. (2002), l’utilisation de la performance 

du marché comme variable indépendante va nous servir à expliquer à quel point la variation du 

prix de l’action est expliquée par l’évolution du prix du marché. Afin d'estimer la performance 

du marché nous regarderons l’évolution du prix du Bel20 sur la même durée que la variable 

dépendante observée. Nous avons donc utilisé trois formules ; 

 

1) Formule pour la variation du prix après l’ouverture de position :  

 

 

 

Où : 

● Bel20t+i est le prix de fermeture du Bel20 i jour après l’ouverture de la 

position à la date (t) 

● Bel20t est le prix de fermeture du Bel20 la date (t) de l’ouverture de la position  

 

𝑷𝒄"𝟓"𝑷𝒄
𝑷𝒄

        (3.2 3)	

𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒕"𝒊"𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒕
𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒕

 (3.3.1.1)	
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2) Formule pour la variation du prix entre la date d’ouverture et de fermeture de la position :  

 

 

 

Où : 

● Bel20c est le prix de fermeture du Bel20 à la date (c) de la fermeture de la 

position  

● Bel20t est le prix de fermeture du Bel20 à la date (t) de l’ouverture de la 

position  

 

3) Formule pour la variation du prix de l’action après clôture de la position 

 

 

 

Où : 

● Bel20c+5 est le prix de fermeture du Bel20 5 jours après la fermeture de la 

position à la date c 

● Bel20c est le prix de fermeture du Bel20 à la date (c) de la fermeture de la 

position  

 

Afin d’extraire les données relatives aux prix du Bel20, nous avons utilisé la formule suivante :  

=@BDH("BEL20 Index";"PX_LAST";Date;Date;"Days=A";"Fill=P")  

3.3.2 La capitalisation boursière 
 
Décrite dans des articles de Desai H., Ramesh K., Thiagarajan S. et Balachandran B. (2002) et 

Karl B. Diether, Kuan-Hui Lee et Ingrid M. Werner (2007), la capitalisation boursière fait 

référence à la valeur d'une entreprise déterminée par le marché boursier. Elle est définie comme 

la valeur marchande totale de toutes les actions en circulation.  

 

 

 

𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒄"𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒕
𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒕

 (3.3.1.2)	

𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒄"𝟓"𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒄
𝑩𝒆𝒍𝟐𝟎𝒄

        3.3.1.3	
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La capitalisation boursière d'une entreprise peut être calculée en utilisant la formule ci-dessous : 

 

Où : 

● Market cap est la capitalisation boursière. 

● Share Price est le prix de l’action. 

● # shares outstanding est le nombre total d’actions en circulation. 

 

Afin d’extraire les données relatives à la capitalisation boursière, nous avons utilisé la formule 

suivante : =@BDH(Ticker Bloomberg; CUR_MKT_CAP ;Date; Date; "Days=A"; "Fill=P") 

 

3.3.3 Rendements des 5 jours précédents 

Comme indiqué dans les articles de Desai H., Ramesh K., Thiagarajan S. et Balachandran B. 

(2002), Karl B. Diether, Kuan-Hui Lee et Ingrid M. Werner (2007), Boehmer, Jones et Zhang 

(2008) et Angel J., Christophe S. et Ferri M., (2003), nous nous intéresserons également aux 

rendements ajustés pour le marché des 5 jours précédant l’ouverture de position.  

Pour ce faire, nous utiliserons la formule suivante : 
 

 

 

Où : 

● PXi est le prix de l’action, et t le jour de l'ouverture de la position courte 

 

La formule Bloomberg utilisée pour extraire les données relatives aux prix des actions et du 

bel20 sont les mêmes que celles précédemment énoncées.  

 

3.3.4 Volume d’échange de l’action 

Le volume d’échange de l’action est notamment décrit dans les articles de Lamont O. et Stein 

J. (2004), Boehmer, Jones et Zhang (2008) et Angel J., Christophe S. et Ferri M. (2003). Dans 

notre travail, nous utilisons le nombre d'actions échangées la journée de l’ouverture de position. 

Connaître le nombre d'actions négociées un jour donné, souvent appelé volume, peut être utile 

	"(𝑷𝑿𝒊	𝒕&𝟏	–	𝑷𝑿𝒊	𝒕&𝟔)
𝑷𝑿𝒊𝒕&𝟔

# (3.3.3)	

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑐𝑎𝑝	 = 	𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒	𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒	𝑥	#	𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠	𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔   (3.3.2)	
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aux investisseurs. De telles informations sont disponibles auprès des courtiers, des sites 

d'actualités et des sites d'informations boursières. Cette variable peut être utile aux investisseurs 

afin de connaitre dans quelle mesure le marché est intéressé à acheter ou à vendre ces actions.  

 

Dans le but d’extraire les données relatives à l'intensité des échanges, nous avons utilisé la 

formule suivante : =@BDH(Ticker Bloomberg;PX_VOLUME;Date;Date;"Days=A ";"Fill=P") 

3.3.5 Propriété institutionnelle 

Dans leur article, Karl B. Diether, Kuan-Hui Lee et Ingrid M. Werner (2007), décrivent la 

propriété institutionnelle comme étant le pourcentage d'actions d’une entreprise détenue par des 

investisseurs institutionnels. Les actions ayant une grande part de propriété institutionnelle sont 

souvent considérées comme mieux évaluées car les grandes entités emploient fréquemment une 

équipe d'analystes pour effectuer des recherches financières détaillées. En raison de 

l'investissement réalisé dans la recherche, les établissements ne vendent pas rapidement leurs 

positions. Quand ils le font, cependant, cela peut être considéré comme un jugement sur la 

valeur de l'action et faire baisser son prix (Will Kenton, 2020). La valeur de la propriété 

institutionnelle peut dans certains cas dépasser 100%. Cela peut être dû, d’une part, à un retard 

dans les mises à jour des bases de données et d’autre part, aux ventes à découvert.  

 

En effet, prenons pour exemple une société X contenant 20 millions d'actions en circulation. 

Une institution A possède l’intégralité de ces actions. Dans une transaction de vente à 

découvert, l'institution B emprunte cinq millions de ces actions à l'institution A, puis les vend 

à l'institution C. Si A et C revendiquent tous deux la propriété des actions court-circuitées par 

B, la propriété institutionnelle de la société X pourrait être déclarée comme étant de 25 millions 

d'actions (20 + 5) soit 125 %.  (Richard Loth, 2019). 

Afin d’extraire les données relatives à la propriété institutionnelle, nous avons utilisé la formule 

suivante : =@BDH(Ticker Bloomberg; EQY_INST_PCT_SH_OUT ;Date; Date; "Days=A"; 

"Fill=P") 

3.3.6 Book to market ratio 

Repris dans les articles de Desai H., Ramesh K., Thiagarajan S. et Balachandran B. (2002) et 

de Boehmer, Jones et Zhang (2008), le “book to market ratio” est un indicateur de la valeur 

d'une entreprise. Il compare la valeur comptable d'une entreprise à sa valeur marchande. La 
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valeur comptable d'une entreprise est égale à la somme de la valeur de tous ces actifs à laquelle 

on soustrait son passif. La valeur marchande d'une entreprise est déterminée par le cours de son 

action sur le marché boursier et le nombre d'actions de l’entreprise en circulation. C’est donc la 

capitalisation boursière.  

 

Le book-to-market ratio aide les investisseurs à déterminer la valeur d'une entreprise en 

comparant la valeur comptable de l'entreprise à sa valeur marchande. Si le ratio est supérieur à 

1 cela signifie que la valeur comptable est supérieure à la capitalisation boursière. Lorsqu’il se 

trouve entre 0 et 1 : au plus le ratio est proche de 1 au plus la capitalisation boursière et la valeur 

comptable sont proches et inversement.  

Un ratio inférieur à 0 signifie que le total des passifs de la société est supérieur au total de ces 

actifs.  

La formule écrite ci-dessous montre comment nous pouvons le book-to-market ratio.  

 

 

 

Où : 

● Market Cap est la capitalisation boursière de la société 

● Total Book value est la valeur comptable de l’entreprise  

 

Afin d’extraire les données relatives aux “Book to market” ratio, nous avons utilisé la formule 

suivante : =1/@BDH(Ticker Bloomberg; MARKET_CAPITALIZATION_TO_BV 

;Date;Date; "Days=A ";"Fill=P") 

3.3.7 La volatilité du prix de l’action 

Reprise des articles de Boehmer, Jones et Zhang (2008) et Angel J., Christophe S. et Ferri M. 

(2003). Afin de quantifier la volatilité du prix de l’action, nous avons calculé l’écart type du 

prix de l’action sur une période de 30 jours précédant la vente à découvert. L'écart type mesure 

la dispersion d'un ensemble de données par rapport à sa moyenne. Une action volatile aura donc 

un écart-type élevé. 

 

 

Book-to-Market Ratio=Total Book value/ Market Cap (3.3.6) 
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La formule de l’écart type est la suivante : 

    

 

Où : 

● Xi est la valeur du point i dans la base de données 

● x̄ est la moyenne de la base de données 

● n est le nombre de points de données dans l'ensemble de données 

 

Afin d’extraire les données relatives à la volatilité du prix de l’action, nous avons utilisé la 

formule suivante : =@BDH(Ticker Bloomberg;VOLATILITY_30D;Date; Date; "Days=A"; 

"Fill=P") 

 

3.3.8 Taille de la position prise 

La taille de la position prise est décrite dans les articles de Karl B. Diether, Kuan-Hui Lee et 

Ingrid M. Werner (2007) et de Boehmer, Jones et Zhang (2008). Notre base de données nous 

donne accès à ce que la position prise représente, en pourcentage, par rapport à la capitalisation 

boursière totale de la société. Cette donnée appelée % du capital émis nous donne donc 

l’importance, relative à chaque société, de la position prise par les investisseurs institutionnels.  

3.3.9 Bel 20 

Même si cette variable n’a pas été reprise dans la littérature, nous avons tout de même jugé 

pertinent d’analyser si les actions vendues à découvert faisaient partie du Bel 20 ou non. En 

effet, nous avons une base de données qui comporte uniquement des actions belges et il est 

donc intéressant de découvrir si la société vendue à découvert fait partie du BEL20 ou non. 

Nous allons donc vérifier si cela influence le pouvoir prédictif de la vente à découvert des 

investisseurs institutionnels. Pour ce faire nous la prendrons en considération comme une 

variable binaire.  

 

 

 

 

 

𝝈 = &∑ 〖(𝒙𝒊"𝒙̄〗)𝒏
𝒊*𝟏

𝟐

𝒏"𝟏
  (3.3.7) 
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3.3.10 Relation attendue entres les variables dépendantes et 

indépendantes 

Variable indépendante Nomination dans Stata Signe de la relation attendue 
entre les variables 

dépendantes et la variable 
indépendantes 

Performances du marché Bel20Xj (x change en fct du 

jour) 

+ 

Book to Market Ratio btomratio + 

Rendements des 5 jours 
précédents 

Rendements-1 - 

Volume d’échange de 
l’action 

stocktradi-e - 

Propriété institutionnel instutional-p + 

Capitalisation boursière marketcapi-n + 

Volatilité du prix de l’action stockvolat-y - 

Taille de la position prise ofissuedsh-l - 

BEL 20 Bel20 + 

Tableau 1 ; Signe de la relation attendue entre les variable dépendantes et indépendantes 

 

En nous basant sur la littérature, nous nous attendons à une diminution des prix plus fréquente 

et plus importante ;  

- Quand le prix du Bel 20 sur la même période baisse 

- Pour les sociétés avec un book to market ratio faible 

- Quand il y a une augmentation des prix de l’action les jours précédant l’ouverture de 

position 

- Les actions fortement échangées 

- Les actions ayant une propriété institutionnelle plus faible 

- Les sociétés ayant une faible capitalisation boursière 

- Les actions fortement volatiles 
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En ce qui concerne la taille de la position prise, l’article de Karl B. et Co (2007) et celui de 

Boehmer et Co (2008) se contredisent. Nous pensons cependant que si les positions courtes 

prises par les investisseurs institutionnels prédisent correctement les rendements, nous devrions 

trouver une relation négative entre la taille de la position et l’évolution des prix les jours 

suivants l’ouverture de position. Nous nous attendons donc à une diminution des prix plus 

fréquente et plus importante pour les actions où la taille de position prise est importante.  

 

En ce qui concerne le Bel20, la littérature ne sait pas s'intéresser au sujet. Cependant, les actions 

du Bel20 sont, de manière générale, les capitalisations boursières les plus élevées. Nous nous 

attendons donc à une diminution des prix plus fréquente et plus importante pour les actions ne 

faisant pas partie du Bel20. 

3.4 Régression linéaire  

Afin de tester les explications théoriques de la revue de la littérature, une étude empirique de 

l’impact de plusieurs variables est réalisée à travers un modèle de régression linéaire. 

 

La régression linéaire va nous permettre d’examiner la relation entre une variable dépendante 

unique et un ensemble de variables indépendantes. La régression vise à expliquer comment les 

variables indépendantes influencent la variable dépendante.  

 

Le modèle est défini par l'équation suivante : 

 

Où : 

• Y est la variable dépendante 

• α est l'intersection, la valeur où la ligne croise l'axe des y 

• βi est le coefficient de régression qui représente le changement de la variable 

dépendante pour un changement d'une unité de la variable indépendante 

correspondante 

• xi sont les variables indépendantes 

• ε est le terme d'erreur 

𝑌	 = 	𝛼	 + 	𝛽1𝑥1	 + 	𝛽2𝑥2	 +	·	·	· 	+	𝛽𝑖𝑥𝑖	 + 	𝜀   (3.4)	
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3.4.1 Méthode des moindres carrés 

Afin de réaliser notre étude, nous utiliserons la méthode des moindres carrés et le programme 

statistique stata. “La régression par les MCO est une méthode qui permet d’estimer les 

coefficients d’une régression linéaire multivariée en minimisant la somme des carrés des 

résidus” (Estelle Ouellet, 2005). 

Afin de nous assurer de l’efficacité de la méthode, nous supprimerons les valeurs aberrantes 

des variables dépendantes et normaliserons les données de toutes les variables.  

3.4.1.1 Valeurs aberrantes   

Afin d’exclure les valeurs aberrantes pour toutes les variables dépendantes, nous avons exclu 

les données (Comment utiliser la fonction aberrante dans Excel, s.d.). : 

- Supérieures au résultat de  𝑀𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒	𝑑𝑒𝑠	𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠	𝑑𝑒	𝑝𝑟𝑖𝑥	 + 	2 ∗ (é𝑐𝑎𝑟𝑡	𝑡𝑦𝑝𝑒) 

- Inférieures au résultat de 𝑀𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒	𝑑𝑒𝑠	𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠	𝑑𝑒	𝑝𝑟𝑖𝑥	 − 	2 ∗ (é𝑐𝑎𝑟𝑡	𝑡𝑦𝑝𝑒) 

3.4.1.2 Normalisation 

Afin de normaliser nos données, nous allons centrer et réduire nos données. Centrer et réduire 

une variable revient à transformer une variable aléatoire de telle sorte que sa moyenne soit nulle 

et son écart type égal à 1.  Les modèles de régression fournissent des résultats plus fiables 

lorsque les données sont normalisées. Si ce n'est pas le cas, les coefficients du modèle sont 

sensibles à l'échelle des données. Il est important de noter que les variables binaires ne sont pas 

normalisées (Kim & Ferrée, 1981). 

 La formule utilisée pour la normalisation est décrite dans l'équation suivante : 

 

 

Où : 

● Z est la valeur après normalisation 

● X est la valeur initiale de la variable qui est normalisée.  

● La moyenne est la moyenne de la variable sur l'ensemble de l'échantillon. 

● L'écart type est l'écart-type de la variable sur l'ensemble de l'échantillon. 

𝒁	 = (𝒙"𝒎𝒐𝒚𝒆𝒏𝒏𝒆)
é𝒄𝒂𝒓𝒕	𝒕𝒚𝒑𝒆

   (3.4.1.2)	
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3.4.2 Corrélation entre les variables indépendantes. 

Afin de vérifier si un problème de multi colinéarité existe dans le modèle, il est nécessaire de 

calculer la corrélation entre les variables indépendantes. La figure 1 montre une corrélation de 

0.8480 entre la capitalisation boursière et la variable binaire Bel20 nous informant si la société 

est reprise dans le Bel20 ou non.  Étant donné la forte corrélation entre les deux variables et que 

les études de la littérature ne s'intéressent pas au fait de savoir si l’action est reprise dans un 

indice boursier ou non, nous avons décidé de ne pas prendre en compte la variable Bel 20 dans 

nos régressions linéaires.  

Figure 1 : Matrice de corrélations entre variables indépendantes 

Comme les variables capitalisation boursière et volatilité du prix de l’action ont une corrélation 

inférieure à -0,30, un contrôle de multicolinéarité est effectué. Pour ce faire, nous avons utilisé 

la commande collin de STATA. Si le numéro de condition affiché par la commande est 

supérieur à 10, cela signifie que le coefficient de régression est globalement instable et qu'il est 

nécessaire de supprimer une ou plusieurs variables (Utah, 2020). Comme le montre la figure 2 

le numéro de condition affiché par la commande est égale à 1. Nous pouvons donc poursuivre 

notre étude avec nos 8 variables indépendantes. 
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Figure 2 : Diagnostic de colinéarité 

3.4.3 Régression linéaire finale 

Il est maintenant possible d’écrire la formule de régression linéaire finale qui est la suivante : 

Évolution du prix de l’action= 𝛂 +𝛽1 Performance du marché + 𝛽2 Book to market ratio + 𝛽3 

Rendements des 5 jours précédents + 𝛽4Volume d’échange de l’action + 𝛽5Propriété 

institutionnel + 𝛽6Capitalisation boursière + 𝛽7Volatilité du prix de l'action + 𝛽8Taille de la 

position prise + ɛ 

Où : 

• α est la constante 

• βi est le coefficient de régression qui représente le changement de la variable 

dépendante pour un changement d'une unité de la variable indépendante 

correspondante 

• ε est le terme d'erreur 
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 3.4.4 Teste de signification 

Afin de nous assurer que nos résultats soient statistiquement significatifs, nous effectuerons 

deux tests de signifiance. Nous regarderons d’abord la signification générale du modèle à l’aide 

d’un test de Fisher et nous effectuerons ensuite un test de signifiance pour chaque variable 

indépendante à l’aide de la p-value.   

 

L'approche de la p-value pour le test d'hypothèse utilise la probabilité calculée pour déterminer 

des preuves existent afin de rejeter l'hypothèse nulle décrite ci-dessous. Plus la p-value est 

faible, plus la signification statistique observée est grande. Nous avons choisi comme seuil de 

signification 90% ce qui veut dire que la p-value est inférieure ou égale à 0,1.  

 

Hypothèse nulle pour le test général : tous les coefficients des variables indépendantes sont 

égaux à 0 

Hypothèse nulle pour le teste individuel des variables : le coefficient de la variable indépendante 

est égal à 0 

 

Le test d’hypothèse s’écrit comme suit : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H0 ∶ 	βi	 = 	0	

																												H1 ∶ 	βi	 ≠ 	0  (3.4.4)	
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4.  Résultats et interprétations 
Dans cette section, nous discuterons les différents résultats de notre étude à l’aide de données 

statistiques. 

 

Pour ce faire, nous commencerons par observer les résultats relatifs aux variables dépendantes 

et les résultats des hypothèses précédemment émises. Nous testerons donc les hypothèses sur 

l'évolution des prix des actions vendues à découvert après l'ouverture des positions courtes, sur 

la durée d’ouverture des positions et après la clôture des positions.  

 

Ensuite, nous développerons la partie explicative de l'impact des variables indépendantes sur 

les variables dépendantes. Pour ce faire, nous utiliserons les résultats de nos différentes 

régressions. 

 

Nous finirons par une partie interprétant les résultats pour un investisseur souhaitant se servir 

des ventes à découvert des investisseurs institutionnels sur les actions belges comme d’un 

indicateur pour prendre une position.  
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4.1 Questions de recherche : Les positions courtes des 
investisseurs institutionnels ont-elles un pouvoir prédictif sur 
l’évolution de prix des actions ? 
 
Nous testerons ici les trois hypothèses émises sur les variables dépendantes.  

4.1.1 Évolution du prix de l’action après l’ouverture de la position 

Dans le tableau 2, nous retrouvons l'évolution moyenne des prix des actions vendues à 

découvert, l'évolution du prix du Bel20, les rendements moyens des positions courtes ajustées 

au marché ainsi que l'écart type sur une durée de X jours après l’ouverture de la position. Le 

rendement ajusté au marché est la plus-value faite en étant court sur l’action par rapport au fait 

d'être long sur le Bel20 pour le même intervalle de temps et en ignorant tout frais liés aux 

transactions et prises de position.  

 

En nous référant à la littérature, nous devrions trouver des évolutions de prix négatifs et des 

rendements ajustés aux marchés positifs pour toutes les durées reprises dans le tableau.   

 
Tableau 2 ; évolution de prix des actions après l’ouverture de la position 

 
En moyenne, dans notre étude, nous observons une diminution du prix des actions les 4 

premiers jours après l’ouverture de la position et une augmentation du prix des actions 20 jours 

après l’ouverture de la position. Comme en témoignent les annexes 2 à 7, le résultat est 

significatif à 99% pour le premier jour, 96% pour le deuxième jour, 98% pour le troisième jour 

et non significatif pour le reste. On observe donc en moyenne une baisse des prix des actions 

vendues à découvert statistiquement significative à plus de 95% pour les 3 premiers jours 

suivant l’ouverture de la position.  
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Nous observons des rendements ajustés aux marché positifs pour les 4 premier jours après 

l’ouverture de la position et négatifs après 5 jours et 20 jours. En se référant aux annexes 10 à 

15, on voit en moyenne que les rendements ajustés aux marchés sont strictement supérieurs à 

0 pour les 3 premiers jours après l’ouverture de la position. Le rendement ajusté au marché 

après 20 jours est en moyenne strictement inférieur à 0 avec une signifiance statistique de plus 

de 95%. Tout frais liés aux transactions et prises de position n’étant pas pris en compte, nous 

pouvons dire avec un niveau de confiance de 95% qu’il est en moyenne plus rentable d’ouvrir 

une position courte sur une action belge vendue à découvert par un investisseur institutionnel 

sur un horizon de 3 jours que d’investir sur le Bel20. En revanche, sur un horizon de 20 jours, 

l’inverse est observé. 

4.1.2 Évolution du prix de l’action entre l’ouverture et la clôture de la 

position 

Dans le tableau 3, nous retrouvons l'évolution moyenne des prix des actions vendues à 

découvert, l'évolution du prix du Bel 20, les rendements moyens des positions courtes ajustés 

au marché ainsi que l'écart type sur la durée d’ouverture de position. Pour rappel, n’ayant pas 

l’heure d'ouverture et de fermeture des positions, nous avons supprimé les positions ouvertes 

et clôturées le même jour. Le rendement ajusté au marché est la plus-value faite en étant court 

sur l’action par rapport au fait d'être long sur le Bel20 pour le même intervalle de temps et en 

ignorant tout frais liés aux transactions et prises de position.  

 

Nous avons fait l’hypothèse qu’entre l’ouverture et la fermeture d’une position courte, le prix 

des actions vendues à découvert par les investisseurs institutionnels devrait diminuer. 

 
Tableau 3 ; évolution de prix des actions sur la durée d’ouverture de la position 
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Or, comme en témoigne le tableau 3, on observe en moyenne et sur la durée d’ouverture de la 

position une augmentation des prix des actions vendues à découvert par les investisseurs 

institutionnels. Le résultat est statistiquement significatif à 78 % comme en témoigne l’annexe 

8.  On observe donc en moyenne une hausse des prix des actions vendues à découvert 

statistiquement significative à 78% sur la période de détention de la position. Nous pouvons 

donc dire qu’en moyenne, les investisseurs institutionnels perdent de l’argent avec leurs ventes 

à découvert sur les actions belges avec un niveau de confiance de 78%. Cependant, il est 

important de ne pas oublier que les investisseurs institutionnels effectuent des ventes à 

découvert pour plusieurs raisons, notamment la couverture de risque. Leur but peut donc être 

de couvrir certaines de leurs positions pouvant être considérées comme à risque à un certain 

moment et n’est donc pas forcément spéculatif.   

 
En se référant à l’annexe 16, nous observons des rendements ajustés aux marchés 

statistiquement négatifs avec un niveau de signifiance de plus de 92%. Nous pouvons donc dire 

à un niveau de confiance de 92% qu’il est en moyenne plus intéressant sur la période de 

détention de la vente à découvert d’une action belge d’un investisseur institutionnel d’investir 

sur le marché que de suivre cette vente à découvert. Nous tenons cependant à insister sur le fait 

que nous ne n’avons pas le prix d’achat et de vente exact et que nous prenons le prix de 

fermeture. Ces résultats ne montrent donc pas le rendement exact des positions courtes 

détenues par les investisseurs institutionnels. En effet, le cours d’une action peut fortement 

fluctuer au cours d’une journée.  

4.1.3 Évolution du prix de l’action 5 jours après clôture de la position 

 
Dans le tableau 4, nous retrouvons l'évolution moyenne des prix des actions vendues à 

découvert, l'évolution du prix du Bel20, les rendements moyens des positions courtes ajustés 

au marché ainsi que l'écart type 5 jours après la clôture de la position. Le rendement ajusté au 

marché est la plus-value faite en étant long sur l’action par rapport au fait d'être long sur le 

Bel20 pour le même intervalle de temps et en ignorant tout frais liés aux transactions et prises 

de position. Le but ici est de savoir si nous devrions acheter l’action lorsque la position courte 

est fermée par l’investisseur.  
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Nous avions fait l’hypothèse que le prix des actions vendues à découvert par les investisseurs 

institutionnels devrait augmenter après la clôture de la position. Nous devrions donc observer 

en moyenne une évolution positive des prix des actions. 

 

 
Tableau 4 ; évolution du prix des action 5 jours après la clôture de la position 

 

Comme en témoigne le tableau 4, nous observons en moyenne une augmentation des prix des 

actions vendues à découvert par les investisseurs institutionnels sur un intervalle de 5 jours 

après la fermeture de la position. Le résultat est significatif à 76 % comme en témoigne 

l’annexe 9. 

 

En se référant au tableau 4, on observe en moyenne des rendements ajustés aux marchés 

positifs. Cependant, en se basant sur l’annexe 17, les résultats ne sont pas statistiquement 

significatifs. Nous ne pouvons donc pas donner un pouvoir prédictif à la clôture de position sur 

une période de 5 jours suivant celle-ci. 

 

4.2 Comment les variables indépendantes influencent-elle 
l’évolution de prix des actions ? 
 
Cette partie sera consacrée à l’analyse des résultats de nos différentes régressions. Pour ce faire, 

nous commencerons par l’analyse du R-carré ajusté de nos régressions. Nous poursuivrons 

ensuite par une interprétation des différentes variables indépendantes. 
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4.2.1 Analyse des R-carré ajustés 

Nous commençons par regarder les probabilités de Fisher, la Prob>F étant de 0.000 dans toutes 

nos régressions, nous pouvons affirmer que nous ne retrouverons pas de régression dans 

laquelle l’ensemble des coefficients sont égaux à 0 avec un niveau de confiance de 99,99%.  

 

Sur notre échantillon qui contient plus de 2000 ventes à découvert d’investisseurs 

institutionnels, des régressions sont effectuées et les coefficients de chaque variable sont 

calculés. Les modèles ont une capacité explicative relativement faible avec un R-carré qui varie 

de 13.56% à 17.53%. Ce chiffre implique que le modèle peut expliquer de 13.56% à 17.53% 

de l’évolution du prix des actions belges vendues à découvert par les investisseurs 

institutionnels en fonction de la variable dépendante prise en compte. Nous voyons que le 

modèle est le plus explicatif à t+3 et le moins explicatif sur la durée totale de position (qui 

exclut les positions de ventes à découvert ouverte et fermée le même jour). Malgré cette faible 

prédiction, ces 𝑅! sont supérieurs aux 5,88% trouvés dans l’étude de Boehmer, Jones et Zhang 

(2008). La différence est que ces derniers ont pris l'alpha cumulé Fama-French à trois facteurs 

comme variable dépendantes afin de déterminer quel type d’investisseur possède le meilleur 

rendement sur les ventes à découvert. Notre étude, quant à elle, tente uniquement de répondre 

à la question du pouvoir prédictif de la vente à découvert des investisseurs institutionnels. C’est 

pour cette raison que nous recherchons uniquement à déterminer l’évolution du prix de l’action 

après que celle-ci a été vendue à découvert.  

 
Graphique 1 : 𝑅! ajustés 
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4.2.2 Les variables significatives : 

Dans cette sous-section, nous interpréterons les différentes régressions linéaires et 

expliquerons les implications de celles-ci.  

Dans cette sous-section, nous allons exprimer la formule de chaque régression. Il est évident 

que les coefficients vont être faibles car les régressions sont centrées-réduites. L'interprétation 

du coefficient est donc différente lorsque les variables sont standardisées. La valeur du 

coefficient indique la variation moyenne de la variable dépendante pour une augmentation d'un 

écart-type de la variable indépendante. Les statistiques descriptives de l'échantillon sont 

affichées dans les annexes 18 à 25. 

4.2.2.1 Évolution du prix de l’action après l’ouverture de la position 

Nous allons vérifier quelles sont les variables qui ont un impact significatif entre 1 et 20 jours 

après l’ouverture des positions dans le tableau 5 ci-dessous. 

 

 
Tableau 5 : Variables indépendantes après l’ouverture de position 

 

Nous retrouvons les 7 variables indépendantes suivantes qui sont statistiquement 

significatives : 

1. Rendements du marché (approximé par le Bel20) 

C’est positivement corrélé dans tous les modèles, ce qui n’est pas étonnant. Cela signifie que 

les rendements du Bel20 sont fortement corrélés avec la variation des prix d’une action belge 

vendue à découvert. Si nous sommes dans une période haussière, les prix des actions vendues 

à découvert auront donc tendance à augmenter et inversement. Le signe du coefficient est bien 

celui que nous attendions, puisqu’il est conforme à ce que nous avons vu dans la littérature. De 
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plus plusieurs actions vendues à découvert faisant partie du Bel20, il semble logique que ces 

variables aillent dans le même sens. 

 

2. Taille de la position prise 

C’est négativement corrélé en t+2, t+5 et t+20. Cela signifie qu’au plus la taille de la position 

est importante par rapport à la capitalisation boursière de la société, au plus nous devrions 

observer des baisses du prix des actions. Le signe du coefficient est bien celui auquel nous nous 

attendions suivant la littérature de Boehmer, Jones et Zhang (2008).   

 

3. Le ratio “Book to market “ 

Le book to market ratio a une corrélation positive significative à t+3 et t+5. Nous pouvons donc 

en conclure que plus le ratio book to market de la société vendue à découvert est élevé, plus 

nous devrions observer une augmentation de prix pour l’action sur les dates ci-dessus. Pour ces 

horizons, la vente à découvert serait donc plus intéressante quand le book to market ratio est 

faible. En vue de la littérature, le signe du coefficient est bien celui auquel nous nous attendions. 

 

4. La volatilité de l’action 

Il y a une corrélation négative significative à t+1, t+2, t+3, t+4, t+5. Cela signifie donc que plus 

une action est volatile, plus nous devrions observer des baisses de prix, les 5 premier jours 

après l’ouverture de la position courte. Le signe du coefficient est bien celui que nous 

attendions suivant la littérature. 

 

5. Le volume de transaction 

Il y a une corrélation significative positive en T+20. Cela signifie donc que les actions étant 

plus échangées le jour de l’ouverture de la position connaissent plus d’augmentations de prix 

sur un horizon de 20 jours après l’ouverture de la position. Un vendeur à découvert ayant un 

horizon de 20 jours devrait donc se concentrer sur les actions faiblement échangées. Ceci va 

donc à l'encontre des résultats attendus et observés par les auteurs.   
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6. La capitalisation boursière 

Il y a une corrélation significative négative en T+2 et T+3. Pour ces dates, au plus les sociétés 

ont une capitalisation boursière importante, au plus elles devraient expérimenter des baisses 

des prix. De manière générale, il serait intéressant de vendre à découvert les actions qui ont 

une capitalisation importante. Ceci va à l'encontre des résultats attendus et observés par les 

auteurs.   

 

7. Les rendements anormaux précédant la prise de position 

Il y a une corrélation significative positive en T+2. De manière générale, au plus il y a eu des 

rendements anormaux positifs les 5 jours précédant l’ouverture de la position courtes, au plus 

les actions vont expérimenter une hausse des prix. Il semble donc plus intéressant de vendre à 

découvert les actions ayant des rendements ajustés aux marché négatif les 5 jours précédents 

la prise de position. Ceci va à l'encontre des résultats attendus et observés par les auteurs. 

 

Les régressions linéaires sont donc les suivantes : 

 

• Régressions T+1 :  

Évolution du prix de l’action sur un horizon de 1 jour après l’ouverture de la position = -

0.0002 + 0.3867 Performance du marché + 0.0124 Book to market ratio - 0.0259 

Capitalisation boursière + 0.0051 Propriété institutionnel + 0.0168 Volume d’échange de 

l’action - 0.0537 Volatilité du prix de l'action - 0.0289 Taille de la position prise - 0.0206 

Rendements des 5 jours précédents + ɛ 

• Régression en T+2 : 

Évolution du prix de l’action sur un horizon de 2 jours après l’ouverture de la position = 

0.00003 + 0.3699 Performance du marché + 0.0073 Book to market ratio - 0.0354 

Capitalisation boursière - 0.0089 Propriété institutionnel + 0.0137 Volume d’échange de 

l’action - 0.0649 Volatilité du prix de l'action - 0.0383 Taille de la position prise + 0.0326 

Rendements des 5 jours précédents + ɛ 
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• Régression en T+3 : 

Évolution du prix de l’action sur un horizon de 3 jours après l’ouverture de la position = -

0.0001 + 0.4040 Performance du marché + 0.0468 Book to market ratio - 0.0375 

Capitalisation boursière - 0.0183 Propriété institutionnel + 0.0146 Volume d’échange de 

l’action - 0.1121 Volatilité du prix de l'action - 0.0128 Taille de la position prise - 0.0224 

Rendements des 5 jours précédents + ɛ 

• Régression en T+4 :  

Évolution du prix de l’action sur un horizon de 4 jours après l’ouverture de la position = 

0.00007 + 0.3794 Performance du marché + 0.0254 Book to market ratio - 0.0266 

Capitalisation boursière - 0.0030 Propriété institutionnel - 0.0126 Volume d’échange de 

l’action - 0.0758 Volatilité du prix de l'action - 0.0169 Taille de la position prise - 0.0095 

Rendements des 5 jours précédents + ɛ 

• Régression en T+5 : 

Évolution du prix de l’action sur un horizon de 5 jours après l’ouverture de la position = -

0.00063 + 0.4003 Performance du marché + 0.0336 Book to market ratio - 0.0343 

Capitalisation boursière + 0.0011 Propriété institutionnel + 0.0109 Volume d’échange de 

l’action - 0.0372 Volatilité du prix de l'action - 0.0412 Taille de la position prise - 0.0182 

Rendements des 5 jours précédents + ɛ 

• Régression en T+20 : 

Évolution du prix de l’action sur un horizon de 20 jours après l’ouverture de la position = -

0.0028 + 0.4036 Performance du marché + 0.0117 Book to market ratio - 0.0323 

Capitalisation boursière - 0.0283 Propriété institutionnel + 0.0505 Volume d’échange de 

l’action - 0.0103 Volatilité du prix de l'action - 0.0750 Taille de la position prise + 0277 

Rendements des 5 jours précédents + ɛ 
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L’implication pour un investisseur voulant prendre une position courte sur une action belge 

vendue à découvert par un investisseur institutionnel après l’ouverture de position ; 

Pour un horizon court (1 à 5 jours), se concentrer sur ;  

- Les actions ayant des rendements des 5 jours précédents négatifs 

- Les sociétés ayant une capitalisation boursière importante 

- Les actions fortement volatiles 

- Les actions ayant un ratio “book to market” faible 

- Les actions dont la prise de position courte est importante par rapport à la capitalisation 

boursière de la société 

 

Pour un horizon long (20 jours) se concentrer sur ;  

- Les actions faiblement échangées 

- Les actions dont la prise de position courte est importante par rapport à la capitalisation 

boursière de la société 

Cependant ce type position sur 20 jours est en moyenne perdante. 

 

4.2.2.2 Évolution du prix de l’action entre l’ouverture et la clôture de la 

position 

 
Nous allons voir quelles variables indépendantes sont statistiquement significatives durant la 

période de détention de la position grâce au tableau 6 suivant : 

 
Tableau 6 : Variables indépendantes sur la durée d’ouverture de position 
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Nous retrouvons ici deux variables indépendantes statistiquement significatives : 

 

1. Rendements du marché (approximé par le Bel20) 

Positivement corrélé à l’évolution des prix de l’action. Cela signifie que, de manière générale, 

si nous nous trouvons dans une période haussière, les prix des actions vendues à découvert 

auront tendance à augmenter et inversement. Le signe du coefficient est bien celui que nous 

attendions suivant la littérature. 

 

2. Les rendements anormaux précédant la prise de position 

Nous retrouvons encore une fois une corrélation positive entre les rendements de l’action des 

5 jours précédant l’ouverture de la position et la variation du prix de l’action. Il semble donc, 

de manière générale, plus intéressant de vendre à découvert les actions ayant des rendements 

ajustés aux marché négatif les 5 jours précédents la prise de position. Comme expliqué 

ultérieurement, ceci va à l'encontre des résultats attendus et observés par les auteurs. 

 

La régression linéaire est donc la suivante : 

 

• Régression de la date d’ouverture à la date de fermeture de la position : 

Évolution du prix de l’action sur la durée d’ouverture de la position= -0.0041 + 0.3699 

Performance du marché + 0.0128 Book to market ratio - 0.0189 Capitalisation boursière - 

0.0185 Propriété institutionnel + 0.0198 Volume d’échange de l’action - 0.0272 Volatilité du 

prix de l'action - 0.0276 Taille de la position prise - 0.0568 Rendements des 5 jours précédents 

+ ɛ 

Il semble important de rappeler que nous n’avons pas pris en compte les positions qui se 

fermaient le même jour que l’ouverture car nous n’avons pas d’informations sur l’heure dans 

notre base de données et par conséquent, il nous est impossible d’analyser ces données. Ces 

positions sont, en moyenne, perdantes dans notre étude. 
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L’implication pour un investisseur voulant ouvrir et fermer au même moment que l’investisseur 

institutionnel une position courte sur une action belge vendue à découvert est de se concentrer 

sur les actions correspondant au critère suivant :  

- Les actions ayant connu des rendements anormaux négatifs les 5 jours précédents 

l’ouverture de la position. 

4.2.2.3 Évolution du prix de l’action 5 jours après clôture de la position 

A l’aide du tableau 7, nous allons voir quelles variables indépendantes sont statistiquement 

significatives sur un horizon de 5 jours après la clôture de la position.  

 
Tableau 7 : Variables indépendantes après la clôture de position 

 

 

Nous retrouvons ici deux variables indépendantes statistiquement significatives : 

 

1. Rendements du marché (approximé par le Bel20) 

Positivement corrélé à l’évolution des prix de l’action. De manière générale, cela signifie que 

si nous sommes dans une période haussière, les prix des actions vendues à découvert auront 

tendance à augmenter et inversement. Le signe du coefficient est bien celui que nous attendions 

suivant la littérature. 
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2. Taille de la position prise 

Nous retrouvons une corrélation négativement entre le pourcentage de la capitalisation 

boursière de la société que représente la position prise avec l’évolution des prix. Pour 

l’investisseur souhaitant être long sur l’action après que la position courte sur celle-ci a été 

clôturée, cela signifie que de manière générale, il devrait privilégier les actions pour lesquelles 

la taille de la position était moindre.  Le signe du coefficient est bien celui auquel nous nous 

attendions suivant la littérature de Boehmer, Jones et Zhang (2008).   

 

La régression linéaire est donc la suivante : 

 

• Régression de la date de fermeture de position +5 jours : 

Évolution du prix de l’action 5 jours après la clôture de la position = -0.0001 + 0.4115 

Performance du marché - 0.0015 Book to market ratio - 0.0129 Capitalisation boursière + 

0.00001 Propriété institutionnel + 0.0240 Volume d’échange de l’action + 0.0073 Volatilité 

du prix de l'action - 0.0612 Taille de la position prise - 0.0244 Rendements des 5 jours 

précédents + ɛ 

Pour rappel, nos résultats ne sont pas significatifs pour cette variable dépendante. L’implication 

pour un investisseur voulant ouvrir une position longue sur un horizon de 5 jours à la clôture 

de la vente à découvert d’un investisseur institutionnel sur une action belge est de se concentrer 

sur les actions correspondant au critère suivant :  

- Les actions dont la prise de position courte est faible par rapport à la capitalisation 

boursière de la société 
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4.3 Conseil pour un investisseur voulant se servir des positions 

courtes des investisseurs institutionnels comme d’un indicateur.  

En vue des résultats observés dans les sous sections 4.1 et 4.2, les positions courtes des 
investisseurs institutionnels ont un pouvoir prédictif sur l’évolution du prix des actions avec un 
taux de signifiance de 95% sur un horizon de 1,2 et 3 jours après l’ouverture de la position. 
Pour ces positions, un investisseur devrait se concentrer sur les transactions répondants aux 
critères suivants ;  
 

- Rendement des 5 jours précédents négatifs 

- Les sociétés ayant une capitalisation boursière importante 

- Les actions fortement volatiles 

- Les actions ayant un ratio “book to market” faible 

- Les actions dont la prise de position courte est importante par rapport à la capitalisation 

boursière de la société 

 

Le rendement du marché ne pouvant pas être observé à l’avance, celui-ci n’est pas repris dans 

les critères. Cependant, nous pouvons observer que si nous sommes dans une période baissière 

cela pourrait favoriser la rentabilité de la position courte et inversement.  
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5.  Conclusion, limites et apports du travail à 
la littérature 

 
L’objet de cette étude est de déterminer si les positions courtes des investisseurs institutionnels 

ont un pouvoir prédictif sur les rendements futurs des actions belges. 

 

En nous basant sur la littérature, nous aurions dû observer en moyenne une baisse des prix des 

actions vendues à découvert sur un horizon de 1,2,3,4,5 et 20 jours après l’ouverture de la 

position courte. Cette baisse aurait dû être plus importante et plus fréquente : 

- Lorsque le prix du Bel20 baisse sur la même période  

- Pour les sociétés avec un book to market ratio faible 

- Lorsqu’il y a des rendements anormaux positifs les 5 jours précédant l’ouverture de 

position 

- Pour les actions fortement échangées le jour d’ouverture de la position 

- Pour les actions ayant une faible propriété institutionnelle  

- Pour les sociétés ayant une faible capitalisation boursière 

- Pour les actions volatiles 

- Pour les actions qui subissent une importante vente à découvert 

 

Pour effectuer notre étude, nous avons utilisé une base de données de la FSMA (autorité 

financière en Belgique). Cette dernière nous a permis d’effectuer plusieurs apports à la 

littérature. En effet, elle nous a permis d'adapter ces études aux marchés belge, d'observer les 

variations de prix sur la durée des positions courtes prises par les investisseurs institutionnels 

et d'observer l’évolution des prix une fois la position fermée.  

 

Nos résultats sont les suivants ;  

- En moyenne, nous observons une diminution statistiquement significative des prix de 

l’action sur un intervalle d’un à trois jours après l’ouverture d’une position courte 

effectuée par un investisseur institutionnel sur une action belge mais pas à 4,5 et 20 

jours. Nous retrouvons même une augmentation des prix des actions belges vendues à 
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découvert par les investisseurs institutionnels sur un horizon de 20 jours à partir de 

l’ouverture de la position. 

 

- En moyenne, nous observons une augmentation du prix de l’action non significative 

sur la durée d’ouverture de la position courte d’un investisseur institutionnel sur une 

action belge. Cependant, il est important de rappeler qu’un investisseur institutionnel 

peut également effectuer des ventes à découvert dans le but de couvrir un risque. Cela 

pourrait expliquer pourquoi ces derniers ne sont pas rentables en moyenne sur leurs 

positions courtes. 

 

- Nous avons également observé, en moyenne, une augmentation non statistiquement 

significative des prix de l’action belge pour laquelle un investisseur institutionnel vient 

de clôturer sa position courte sur un horizon de 5 jours après la fermeture de la position. 

Cette augmentation des prix n'étant pas significative, nous ne pouvons pas conclure que 

la fermeture d’une position courte détenue par un investisseur institutionnel sur une 

action belge prédise une hausse des prix de cette dernière sur un horizon de 5 jours 

après la clôture de la position. 

 

De plus, à l’aide de régressions linéaires, nous avons également identifié des variables 

indépendantes pouvant influencer l'évolution du prix des actions vendues à découvert. Les 

variables indépendantes ayant une influence significative sur l’évolution des prix des actions 

belges sont les suivantes :  

- La performance du marché 

- Le book to market ratio 

- Les rendements des 5 jours précédant l’ouverture de la position 

- L’intensité d’échange de l’action 

- La capitalisation boursière de la société 

- La volatilité de l’action 

- La taille de la position 
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Un investisseur désirant prendre une position courte sur une action belge pour un horizon court 

(1 à 5 jours) après qu’une telle position ait été prise par un investisseur institutionnel devrait 

en général se concentrer sur ;  

- Les actions avec des rendements négatifs sur les 5 jours précédents la vente à découvert 

- Les sociétés disposant d’une capitalisation boursière importante 

- Les actions fortement volatiles 

- Les actions ayant un ratio “book to market” faible 

- Les actions dont la prise de position courte est importante par rapport à la capitalisation 

boursière de la société 

 

S’il souhaite le faire sur un horizon long (20 jours), il devrait en général se concentrer sur ;  

- Les actions faiblement échangées 

- Les actions dont la prise de position courte est importante par rapport à la capitalisation 

boursière de la société 

 

S’il souhaite ouvrir et fermer sa position courte en même temps que l’investisseur 

institutionnel, il devrait en général se concentrer sur ;  

- Les actions ayant connu des rendements anormaux négatifs les 5 jours précédant 

l’ouverture de la position.  

S’il souhaite ouvrir une position longue après la clôture de la position courte des investisseurs 

institutionnels, il devrait en général se concentrer sur ;  

- Les actions dont la prise de position courte est faible par rapport à la capitalisation 

boursière de la société. 

 

Cependant, nous attirons l’attention du lecteur sur le fait que, comme mentionné ci-dessus, 

nous observons une baisse des prix des actions belges vendues à découvert par les investisseurs 

institutionnels statistiquement significative uniquement sur un horizon de 1 à 3 jours après 

l’ouverture de la position. De plus, comme nous l’avons développé, nous n’observons pas de 

hausse des prix statistiquement significative sur un horizon de 5 jours après la clôture de la 

position. 
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Nous observons donc des résultats différents que ceux auxquels nous nous attendions après la 

revue de la littérature. En effet, les auteurs observent une baisse des prix des actions vendues à 

découvert sur un horizon de 1,2,3,4,5 et 20 jours après l'ouverture de la position, alors que notre 

étude observe une baisse des prix uniquement pour les 3 premiers jours. De plus, leurs écrits 

observent une relation négative entre l’évolution moyenne du prix des actions vendues à 

découvert et les rendements des 5 jours précédents ainsi que le volume d’échange de l’action, 

alors que notre étude trouve une relation positive pour ces variables. Leurs études observent 

une relation positive entre l’évolution moyenne du prix des actions vendues à découvert et la 

capitalisation boursière, là où la nôtre trouve une relation négative.  

 

Notre réponse à la problématique de ce mémoire est que nous trouvons des pouvoirs prédictifs 

aux positions courtes des investisseurs institutionnels sur les actions belges uniquement sur une 

baisse des prix des actions pour un horizon de 1 à 3 jours après l’ouverture de la position. Et 

que pour cet horizon, le pouvoir prédictif est plus important quand le marché belge, approximé 

par le Bel20, est baissier et pour les sociétés correspondant aux critères suivants ;   

- Rendements des 5 jours précédents négatifs 

- Les sociétés disposant d’une capitalisation boursière importante 

- Les actions fortement volatiles 

- Les actions ayant un ratio “book to market” faible 

- Les actions dont la prise de position courte est importante par rapport à la capitalisation 

boursière de la société 

 

Cependant, notre travail présente des limites quant à l'interprétation et l’explication de ces 

résultats. En effet, nous ne disposons pas des informations suivantes ;  

- Moment exact (heure, minute, seconde) d’ouverture et de fermeture de la position 

- La motivation (spéculation, couverture, arbitrage) de l’investisseur à effectuer cette 

vente à découvert 

- Les coûts et frais liés aux transactions et prises de position 

- Dates des annonces des résultats 
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A cause de ce manque d’information, nous ne pouvons pas connaître les rendements exacts liés 

aux opérations. Cela nous empêche également d’investiguer les théories explicatives des 

pouvoir prédictifs des positions courtes reprises dans les études de Christophe S., Ferri M. et 

Angel, J. (2004) et Aiken et al. (1998). Enfin, ce mémoire laisse également une porte ouverte 

à une étude ultérieure sur la question de la motivation. Il serait, en effet, intéressant d’analyser 

le rendement des positions courtes des investisseurs institutionnels en fonction de leurs 

motivations.  
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7.  Annexes 
Annexe 1 : Code python utiliser afin de travailler la base de données 

 
 

Annexe 2: Test statistique évolution des prix à 1 jour après l’ouverture de la position
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Annexe 3: Test statistique évolution des prix à 2 jours après l’ouverture de la position

 
Annexe 4: Test statistique évolution des prix à 3 jours après l’ouverture de la position

 
Annexe 5: Test statistique évolution des prix à 4 jours après l’ouverture de la position
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Annexe 6: Test statistique évolution des prix à 5 jours après l’ouverture de la position

 
Annexe 7: Test statistique évolution des prix à 20 jours après l’ouverture de la position

 
Annexe 8: Test statistique évolution des prix sur la durée d’ouverture de la position
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Annexe 9: Test statistique evolution des prix 5 jours après la clôture de la position

 
Annexe 10: Test statistique evolution des rendements ajustés aux marchés  1 jours après 

l’ouverture de la position
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Annexe 11: Test statistique evolution des rendements ajustés aux marchés 2 jours après 

l’ouverture de la position

 
Annexe 12: Test statistique evolution des rendements ajustés aux marchés 3 jours après 

l’ouverture de la position 
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Annexe 13: Test statistique evolution des rendements ajustés aux marchés 4 jours après 

l’ouverture de la position 

 
Annexe 14: Test statistique evolution des rendements ajustés aux marchés 5 jours après 

l’ouverture de la position 
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Annexe 15: Test statistique évolution des rendements ajustés aux marchés 20 jours après 

l’ouverture de la position 

 
Annexe 16: Test statistique évolution des rendements ajustés aux marchés sur la durée 

d’ouverture de la position 
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Annexe 17 : Test statistique évolution des rendements ajustés aux marchés 5 jours après la 

fermeture de la position 

 
Annexe 18 : Régression linéaire 1 jour après l’ouverture de la position 
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Annexe 19 : Régression linéaire 2 jours après l’ouverture de la position 

 
Annexe 20: Régression linéaire 3 jours après l’ouverture de la position 
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Annexe 21 : Régression linéaire 4 jours après l’ouverture de la position 

 
Annexe 22 : Régression linéaire 5 jours après l’ouverture de la position 
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Annexe 23:  Régression linéaire 20 jours après l’ouverture de la position

 
 
 

Annexe 24 : Régression linéaire durée d’ouverture de la position
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Annexe 25: Régression linéaire 5 jours après la clôture de la position 
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