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Introduction générale

" existence d’une relation linéaire et croissante entre le taux de rentabilité

espéré d’un actif et son risque demeure 'un des principaux fondements

de la finance depuis ces dernieres décennies. La rentabilité d'un actif

financier se définit comme la variation relative de sa valorisation entre

deux dates successives. Elle représente la perte ou le gain d’un placement et se mesure
par son taux de rentabilité. La perception de rémunérations distribuées telles que les
dividendes pour les actions, les coupons pour les obligations ou encore les loyers dans le
cadre d’un investissement locatif, constitue une premiere source de rentabilité. La seconde
est issue de la plus ou moins-value de cet investissement, c’est-a-dire ’écart entre le prix
d’ouverture et de cloture d’une position. La distinction entre ces deux sources de rentabilité
conduit Williams (1938) [654] a définir un opérateur de marché comme un « hybride »*
entre le « spéculateur » et I'« investisseur ». Le premier détient les titres sur de courtes
périodes et cherche a dégager un profit grace aux prix de cession. L’investisseur, quant a
lui, conserve 'actif sur une période plus longue et portera un intérét plus particulier pour
les rémunérations versées sous forme de flux. Cette distinction est par ailleurs présente
dans la définition de la « valeur de marché » d’un actif financier. Elle renvoie dans un
premier temps a sa valeur négociable sur un marché a un instant donné, c’est-a-dire son

prix de transaction. Dans un second temps, elle représente la valeur présente de tous les

1. Williams (1938) [684] précise dans son ouvrage : « [...] we shall define an investor as a buyer
interested in dividends, or coupons and principal and a speculator as a buyer interested in the resale price.
Thus the usual buyer is a hybrid, being partly investor and partly speculator. Clearly, the pure investor
must hold his security for long periods, while the pure speculator must sell promptly, if each is to get what
he seeks. » (p.4).

20
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flux financiers espérés que lactif génerera? (Williams, 1938 [654]), sa valeur fondamentale.

Dans un article fondateur, Markowitz (1952) [522] atteste que la décision d’investir se
fonde sur un programme d’optimisation ou I'investisseur cherche a maximiser sa rentabilité
espérée pour un moindre risque (le modele « espérance-variance »). La formalisation de ce
modele simplifie le probleme du choix qui s’impose a I'investisseur dans un avenir incertain :
investir en vue d’obtenir, & terme, une faible rentabilité pour un risque inexistant ou
accepter de prendre un risque pour une espérance de gain supérieure. Cette approche fait
de Markowitz (1952) [522] le fondateur de la « théorie moderne du portefeuille ». Celle-ci
marque une transition profonde dans la gestion du risque et repose sur deux postulats. Le
premier, d’ordre microéconomique, implique que la décision d’un agent économique, dans
un univers risqué, est rationnelle. Les axiomes proposés par Von Neumann-Morgenstern
(1953) [519] permettent de définir un modele de la décision en supposant un comportement
normatif fondé sur 'utilité espérée. Le second postulat est, quant a lui, macroéconomique
et suggere que les marchés sont efficients : les prix des titres financiers refletent de maniere
immédiate et sans friction toute I'information disponible, et ce, sans biais (Fama, 1970
[224]). Cette assertion implique qu’il est non seulement impossible de prévoir les rentabilités
futures, mais aussi, que la valeur de marché d’un titre est, a tout moment, égale a sa
valeur fondamentale. Ces deux postulats reposent, d'une part, sur le modele de référence
de formation des prix : le modele d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) de Sharpe
(1964) [638], Lintner (1965) [195], Mossin (1966) [553] et Black (1972) [30] et, d’autre part,
sur I'hypothese de marche aléatoire des cours boursiers (Regnault, 1863 [603], Bachelier,
1900 [35] et Fama, 1965a [222]). Plusieurs modeles théoriques font suite au MEDAF

dans les années 1970 comme le modele intertemporel d’évaluation des actifs financiers

de Merton (1973) [533], celui de la théorie d’arbitrage de Ross (1976) [621] ou encore le
modele intertemporel fondé sur la consommation (Rubinstein, 1976 [625], Lucas, 1978 [505],
Breeden, 1979 [103], Mehra et Prescott, 1985 [529], Ferson et Constantinides, 1991 [312]).

Ces modeles, devenus de véritables paradigmes financiers, rencontrent pourtant une série

2. Williams (1938) [684] définit la valeur d’un actif au sens de l'investisseur, '« investment value »
comme « [...] the present worth of the future dividends in the case of a stock, or the future coupons and
principal in the case of a bond» (p.6).
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d’échecs sur le plan empirique. Ils ne parviennent pas a expliquer la totalité des rentabilités
d’un nombre croissant de stratégies d’investissement, « les anomalies de marché ». Cette
mise en lumiere de portions laissées inexpliquées par ces modeles théoriques suscite de

profonds désaccords en matiere d’interprétation.

Bien qu’auteur de la théorie d’efficience informationnelle des marchés (EMH pour
« efficient market hypothesis »), Fama (1970) [224] conclut que tous les marchés ne sont
pas efficients, car tous ne bénéficient pas d’une concurrence pure et parfaite et d’une
absence totale de friction. Ces conditions font de 'EMH une forme d’utopie et conduisent
a la question suivante : & quel degré un marché donné est-il efficient ? Fama (1970) [221]
hiérarchise sa réponse en trois degrés empiriquement testables (fort, semi-fort et faible).
Le caractere scientifique d’une théorie repose, en effet, sur sa réfutabilité (Popper, 1935
[594]). Tester si les marchés sont ou non efficients implique de recourir & un modele de
formation des prix. C’est pour cette raison que Fama (1970) [224] parle d’hypothese jointe.
L’observation d’anomalies pose un probleme fondamental & la communauté scientifique :
comment interpréter un échec empirique du MEDAF ? Fama (2014) [248] admet qu'il
est impossible de déterminer si 1’échec provient d'un « mauvais » modele d’équilibre *
ou d’une forme d’inefficience du marché.* Roll (1977) [617] participe & 1'épaississement
de cette difficulté en précisant que le MEDAF doit étre nécessairement testé a aide du
portefeuille de marché qui contient 'intégralité des actifs individuels, or ce portefeuille est,

par construction, inobservable et renforce I’absence d’alternatives.’®

Parmi les nombreuses anomalies recensées, celle qui fut la plus étudiée et disséquée est,

sans aucun doute, 1'« effet taille » introduit par Banz (1981) [17]. Les petites capitalisations

3. La nature linéaire de la relation entre la rentabilité espérée et le risque demeure théorique, car elle
repose sur des prix ez ante. Tester empiriquement le MEDAF présente plusieurs difficultés. La rentabilité
attendue est liée, par le 3, a la rentabilité espérée du marché. Or, empiriquement, seules les rentabilités
ex post, i.e. historiques, sont observables. Les tests empiriques portent ainsi sur des prix ez post ce qui
nous conduit 4 parler d’'un modéle de marché et non du « MEDAF » en tant que tel. Cette distinction
entre le MEDAF théorique et le MEDAF empirique est cruciale et nous pousse & préciser que le MEDAF
empirique sera synonyme, dans cette these, de modele de marché.

4. « If the test fails, we don’t know whether the problem is a bad model of market equilibrium [...] or an
inefficient market that overlooks information in setting prices [...]. This is the joint hypothesis problem »
(Fama, 2014 [218], p.1468).

5. Levy et Roll (2010) [188] nuancent toutefois les propos de Roll (1977) [617] et concluent qu’un
portefeuille pondéré par capitalisation constitue une approximation acceptable : « conventional market
prozies are shown to be perfectly consistent with the CAPM » (p.2464).
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enregistrent, en moyenne, une rentabilité en exces du taux sans risque supérieure a celle
estimée par le modele de marché. Un « effet de substance » (Basu, 1977 [03] et Ball, 1978
[13]) est également observé et montre que les titres dont le rapport entre valeur comptable
et valeur de marché est élevé (faible), produisent des rentabilités supérieures (inférieures) a
celles estimées par le MEDAF ez post. Ce phénomeéne se produit aussi pour les titres dont
les taux de rentabilité brute sont élevés, '« effet de rentabilité brute » (Chen, Novy-Marx
et Zhang, 2011 [144], Novy-Marx, 2013 [563]). A contrario, les titres dont les politiques
d’investissement sont soutenues sont, en moyenne, moins rentables a court terme, que les
titres plus conservateurs ce qui forme '« effet d’investissement » (Cooper, Gulen et Schill,
2008 [171], Chen, Novy-Marx et Zhang, 2010 [14], Aharoni, Grundy et Zeng, 2013 [5]). Bien
d’autres effets ont pu étre observés sur les marchés boursiers comme '« effet momentum »

qui caractérise une forme d’inertie dans laquelle les prix ascendants (descendants) tendent

a poursuivre leurs hausses (baisses) a court terme (Jegadeesh et Titman, 1993 [131] et
Carhart, 1997 [129]). Ces anomalies sont interprétées comme des marqueurs d’inefficience
pour certains (Banz, 1981 [17]) quand d’autres (Fama et French, 1992 [260], 1993 [261]),

partisans de '’hypothese jointe d’efficience, concluent en la présence de primes de risque.
Le risque d’'un actif financier est, selon eux, une combinaison de plusieurs facteurs. Fama
et French (1993) [201] partent d'un article controversé (Fama et French, 1992 [200]) et
proposent un modele ad-hoc, i.e. construit pour répondre a des contraintes de nature
empirique, capable, selon eux, de capter toutes les portions des rentabilités imputables
aux effets de taille et de substance. Bien que leur modele offre un pouvoir explicatif
supérieur, les auteurs ne fournissent pas de justification économique et admettent que le
choix de ces facteurs reste arbitraire. Dans une démarche similaire, Carhart (1997) [129]
augmente ce modele d'un quatrieme facteur en réponse a l'effet momentum. Fama et
French (2015) [281] poursuivent leurs travaux et offrent a la communauté financiére un
modele a cinqg facteurs dont les deux derniers sont susceptibles de capter respectivement
les effets de rentabilité brute et d’investissement. Si les modeles théoriques sont fustigés
pour leurs incapacités a intégrer les contenus informationnels imputables a ces effets, le

modele d’évaluation par arbitrage formalisé par Ross (1976) [621] offre une alternative
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de nature multifactorielle au MEDAF dont les modéles de Fama et French (1993 [261] et
2015 [281]) seraient des formulations exogenes explicites issues d'une démarche inductive.
Tous ces résultats sont néanmoins mis en cause pour leur manque de fiabilité au regard de
la méthodologie appliquée, d’une part, et pour la procédure menée, d’autre part (Black,
1993a [82], 1993b [81], MacKinlay, 1995 [509], Khotari, Shanken et Sloan, 1995 [1(1]).
Ferguson et Shockley (2003) [306] soutiennent, par exemple, que les effets de taille et de
substance produisent des résultats factices causés par la mauvaise spécification du modele
de marché. Le débat contradictoire est également porté par le champ de la psychologie
des investisseurs (Lakonishok, Shleifer et Vishny, 1994 [178] et Daniel et Titman, 1997
[184] entre autres). Otés de bases théoriques préalables, le risque de « data-mining »

(manipulation de données) est élevé selon Black (1993) [81].

Bien que le MEDAF jouisse de solides supports théoriques, le nombre croissant d’ano-
malies ® pose une interrogation directe quant a sa validité et conduit & re considérer sa
formulation qui apparait restrictive. Dans une démarche de généralisation du MEDAF,
Rubinstein (1973) [624], Ingersoll (1975) [120] et Kraus et Litzenberger (1976) [163] sug-
gerent que la formulation du modele théorique fournit une vision de I'investissement trop
restrictive. Selon eux, ce choix ne repose pas seulement sur les parametres de I'espérance
et de la variance. Il se fonde aussi sur le caractere asymétrique et leptokurtique de la
distribution des rentabilités. En marge de l'investisseur « moyenne-variance », certains
opérateurs cherchent a optimiser leurs allocations d’actifs non pas sur la seule base de
critéres financiers et comptables, mais inteégrent également des préoccupations sociales,

éthiques et environnementales aux travers d’investissements socialement responsables.”

Malgré leurs carences en fondements théoriques, les modeles ad-hoc peuvent-ils gagner

une forme de légitimité en montrant qu’ils parviennent a intégrer un contenu informationnel

6. Cochrane (2011) [160] décrit le champ de I’évaluation d’actifs comme un « zoo » de facteurs. Hou,
Xue et Zhang (2015) [114] en recensent 437. Harvey et Liu (2019) [390] estiment que ce nombre sera porté
a plus de 700 d’ici 2037.

7. L’investissement socialement responsable (ISR) se définit comme un « [...] placement qui vise d

concilier performance économique et impact social et environnemental en financant les entreprises et
les entités publiques qui contribuent au développement durable, quel que soit leur secteur d’activité. En
influencant la gouvernance et le comportement des acteurs, I’ISR favorise une économie responsable »
selon 1’ Association Francaise de la Gestion financiere et du forum pour 'Investissement Responsable.
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large et a apparaitre comme des solutions pertinentes et efficaces pour 1’évaluation du
risque des actifs financiers ?

Cette problématique se décompose en trois questions de recherche :

1. Les justifications mises en avant dans la littérature financiere, sont-elles valables
pour toutes les places financieres ? Plus précisément, quels modeles constituent les
outils d’évaluation les plus pertinents pour le marché des actions francaises entre

1990 et 20167

2. Dans un axe de généralisation du MEDAF, le caractére asymétrique (co-skewness)
et leptokurtique (co-kurtosis) des distributions de rentabilité constitue-t-il un apport
informationnel susceptible d’expliquer les anomalies de marché rendant, par voie

de conséquence, les primes de risque caduques ?

3. Si 'hypothese d’efficience informationnelle, dans une forme semi forte, est vérifiée
(toute l'information publique est parfaitement intégrée dans les cours), alors par
transitivité, 'information extra-financiére 'est également. Si tel est le cas, quelle
influence cette notation a-t-elle sur les cours boursiers ? Plus précisément, peut-
on proposer un modele qui integre la notation extra-financiére et qui permette

d’expliquer les anomalies-primes de risque recensées dans la littérature ?

Sur le plan de la forme, la these est structurée en cing chapitres dont les trois derniers

fournissent une réponse aux trois questions de recherche.

Le premier chapitre présente les fondements théoriques de 1'hypothese d’efficience des
marchés et fournit une synthese des débats qui ont animé ce champ de recherche durant de
nombreuses décennies. Il introduit le MEDAF ainsi que les modéles théoriques développés
dans les années 1970. Ce chapitre fait la synthese des principales critiques adressées a ces
modeles comme celles de Roll (1977) [617]. Celles-ci ont conduit les tests empiriques vers
une validation conjointe de la théorie de I'efficience du portefeuille de marché et du modele
de marché. Nous présentons la distance de Hansen et Jagannathan (1997) [381] ainsi que
le test de Gibbons, Ross et Shanken (1989) [311] et ses extensions (Barillas et Shanken,

2018 [51)).
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Le deuxitme chapitre expose plus précisément les échecs empiriques du MEDAF. 11
explore les développements théoriques ainsi que les nombreuses tentatives de justification
des anomalies issues de la finance comportementale ou de I'approche multidimensionnelle
du risque de 1’école de Chicago. Nous soulignons les nombreuses difficultés que rencontrent
les modeles ad-hoc telles que le biais du survivant ou le biais lié au data-snooping. La
notion d’investissement socialement responsable est introduite ainsi que ses différentes
interprétations. Cette notion est débattue selon trois cadres d’analyse que nous présentons.
Les entreprises doivent-elles maximiser seulement les intéréts de l'actionnaire (Jensen et
Meckling, 1976 [139]), ou ceux de toutes ses parties-prenantes (Freeman, 1984 [320]) 7
Une troisieme posture suggere qu’une évolution institutionnelle est nécessaire pour que
I'intégration de la RSE soit profitable (Rebérioux, 2003 [602] et Vogel, 2005 [671]). Ces
trois cadres d’analyse offrent a la communauté scientifique une importante variété de
points de vue sur ce que peut étre la relation entre la performance sociale et la performance

financiere.

Le chapitre trois expose notre premiere étude empirique. Le pouvoir explicatif du
modele de marché est comparé a plusieurs modeles ad-hoc.® Nous cherchons & cerner les
limites du MEDAF, d’une part, et & mesurer les pouvoirs explicatifs de chaque modéle aussi
bien en séries chronologiques qu’en coupe transversale, d’autre part. Cette comparaison
s’inscrit dans un contexte national et pose la question suivante : les primes de risque
sont-elles généralisables a tous les marchés? Les facteurs de risque produits exclusivement

pour le marché francgais permettent-ils de formaliser des modeles conditionnels valides ?

Le quatrieme chapitre constitue notre deuxieme étude empirique. L’hypothese testée
est la suivante : Péchec empirique du MEDAF dans Pexplication des rentabilités s’explique
par sa formulation restrictive qui se limite seulement a ’espérance et a la variance. Selon
cette assertion, 'ajout des co-moments d’ordres trois et quatre permet d’expliquer les

portions de rentabilité laissées inexpliquées par le MEDAF. Cette contribution rend, par

8. Plus précisément, nous proposons de nombreuses combinaisons de facteurs explicatifs et utilisons les
modeles & trois facteurs de Fama et French (1993) [261], & trois facteurs de Chen, Novy-Marx et Zhang
(2011) [144], Hou, Xue et Zhang (2015) [114], & cinq facteurs de Fama et French (2015) [281], (2017) [284]
ou encore les modeles de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30].
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ailleurs, les facteurs de risques empiriques caducs. Deux procédures sont menées. Dans un
premier temps, nous testons si les critéres du co-skewness et du co-kurtosis sont a l'origine
d’anomalies. Ces criteres sont utilisés dans la construction des stratégies a expliquer (terme
de gauche de I’équation). Dans un deuxieéme temps, les deux co-moments sont approximés
sous la forme de deux primes de risque (partie droite de ’équation). En I’absence de
standard, une méthodologie de construction, proche de celle de Fama et French, est
proposée. Ce choix se justifie par la volonté de neutraliser, autant que possible, les biais

méthodologiques et offre une base homogene de comparaison.

Le cinquieéme chapitre présente le troisieme essai. Nous testons 'hypothese selon laquelle
la notation extra-financiere constitue une information publique intégrée dans les cours.
Dans un contexte régional, i.e. européen, nous testons la capacité des modeles ad-hoc a
intégrer une dimension du risque associé a la notation extra-financiere. Privés de fondement
théorique, ces modeles parviennent-ils a intégrer un contenu informationnel plus large et

plus vaste que ceux approximés par des ratios comptables ou financiers ?

Ce travail de recherche présente de nombreux intéréts. Il insiste sur le besoin de disposer
d’un outil de gestion et plus particulierement d’un outil d’évaluation des actifs financiers.
En effet, chaque investisseur sur chaque marché boursier a, a tout moment, besoin de
mesurer le risque de ses investissements. Le succés du MEDAF, depuis ces derniéres
décennies, s’explique probablement par sa formulation simple. Malgré ses limites, le 5 d’un
titre reste une mesure du risque systématique incontournable. L’exploration de ces limites
semble nécessaire afin de comprendre ses ressorts. Notre manuscrit insiste sur le besoin
de trouver des alternatives en matiere d’évaluation. Parmi ces derniéres, nous retrouvons
de nombreux axes de réflexion propres a la finance comportementale. Un intérét plus
particulier est consacré aux modeles multifactoriels tels que ceux de Fama et French a
trois (1993) [261] et & cinq facteurs (2015) [281]. L’application de plusieurs combinaisons
de facteurs s’inscrit dans une démarche de validation ou d’infirmation de ces modeles au
regard de leurs capacités explicatives. Nous testons ainsi I'hypothese multidimensionnelle
du risque qui sous-tend la validation de I'hypothese d’efficience. Le cadre théorique dans

I'interprétation des résultats revét une importance majeure, car privés de fondement
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théorique, les modeles sont en proie a de nombreux biais (Black, 1993 [21]).

L’objectif des études empiriques, menées au travers de trois essais, est de fournir une
analyse la plus complete possible du marché des actions francaises et européennes. A partir
d’un échantillon de 1 163 actions francaises et de 12 144 actions européennes, nous cherchons
a produire une étude a la fois etayée et représentative des marchés boursiers. L’échantillon
européen final comprend 1 310 titres. Ceux-la ont une notation extra-financiere et bien
qu’ils ne représentent que 11% de ’échantillon en nombre, ils pésent en 2015 plus de
80% en matiere de capitalisation boursiere. Les différentes études que nous conduisons
dans nos trois essais mobilisent, a I'instar de la littérature, des régressions linéaires dont
les coefficients sont estimés de plusieurs maniéres. Ces estimations sont réalisées en vue
d’analyses en séries chronologiques ainsi qu’en coupe transversale.

Bien que les marchés américains constituent un substrat tres documenté, la probléma-
tique de la généralisation des hypotheses a toutes les places financieres est cruciale. Par
ce travail de recherche, nous avons I’ambition de présenter des résultats apportant des
éclairages sur les comportements des investisseurs a destination des marchés européens et
plus particulierement des investisseurs francais.

Ce travail est soucieux de fournir une contribution managériale. Nos résultats alimentent
plusieurs conjectures. Nos conclusions sont destinées aussi bien aux chercheurs en finance
qu’aux opérateurs de marché. De nombreux fonds d’investissement mettent en place des
stratégies basées sur les anomalies comme ce fut le cas pour l'effet taille au milieu des
années 1980. Notre objectif consiste a offrir a la communauté financiere, au sens large, des
recommandations en vue d’estimer plus précisément le risque. Dans un cadre reglementaire
soumis a d’importants changements faisant suite a divers épisodes de crises financieres,
le législateur impose la transparence. En cela, nous adressons a ce dernier que ce travail
constitue une pierre supplémentaire pour la compréhension de la formation des prix sur les
marchés. L’estimation du risque des produits financiers est au coeur de nos préoccupations.
Nous montrons que les modélisations proposées dans cette theése offrent un cadre de
réflexion supplémentaire. Les modeles multifactoriels peuvent intégrer d’autres dimensions

du risque que celles purement financieres et comptables. C’est dans cette démarche que
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cette recherche integre une modélisation du risque associée a la notation extra-financiere.
Elle nourrit I'idée que les modeles ad-hoc constituent un outil fiable en matiere d’intégration

de contenus informationnels.



Chapitre 1

Les fondements théoriques de
I’hypothese d’efficience des marchés :
les enseignements issus de la

littérature financiere et économique

« I believe there is no other proposition in economics which has more solid empirical evidence
supporting it than the Efficient Market Hypothesis. That hypothesis has been tested and, with
very few exceptions, found consistent with the data in a wide variety of markets...» (Jensen, 1978

[437], p.95)

1.1 Introduction

e premier chapitre de cette theése présente les concepts théoriques relatifs

a 'hypothese d’efficience des marchés, et plus précisément efficience

informationnelle. Cet exposé nous permettra d’observer les évolutions de

la notion dans ses considérations économiques et financieres, de comprendre

sur quelles hypotheses elle repose, puis d’analyser ses différentes formes issues et nourries
par diverses réflexions d’obédience empirique. Nous exposerons les principaux modeles du
champ de ’évaluation des actifs avec le MEDAF comme modéle de référence. De nombreux
modeles furent développés dans les années soixante-dix avec l'objectif d’expliquer la
rentabilité des titres par une approche multifactorielle du risque. Bien que ces modeles
multifactoriels soient, selon Cochrane (2009) [159], des versions alternatives du modele
fondé sur la fonction d’utilité ou sur la consommation, ils constituent un axe a part entiere

de réflexion sur I’hypothese d’efficience. Cette déclinaison des modeles conduit a faire

30
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une triple distinction. 1. Les modeles fondés sur la fonction d’utilité pour lesquels les
variables indépendantes sont définies de fagon paramétrique relativement a la distribution
des rentabilités. 2. Ceux issus de la théorie d’arbitrage ou les variables indépendantes
apparaissent comme des facteurs macro, micro-économiques ou sectoriels et enfin, 3. les
modeles ad-hoc i.e. produits spécifiquement pour répondre a des contraintes de nature

empirique sans mobiliser de fondement théorique initialement.

1.2 Une synthese de la théorie de ’efficience informa-
tionnelle des marchés

Appréhender le role que joue I'information sur les comportements des investisseurs dans
la formation des prix de marché constitue un préalable nécessaire a toute étude empirique.
La théorie de 'efficience informationnelle des marchés suppose que le prix observé d’un
actif reflete a chaque instant toute I'information disponible sans friction ni biais (Fama,
1970 [221]). Cette proposition implique, selon Fama (1965a) [222], (1965b) [221], que les
cours boursiers forment des estimations non biaisées de leurs valeurs fondamentales. Un
marché efficient suppose, toujours selon Fama (1965a [222], 1965b [221], 1970 [221], 1991
[242], 2014 [218]) une concurrence pure et parfaite telle que les investisseurs integrent
instantanément une nouvelle information permettant de facto aux prix de s’ajuster. S’il
était possible, pour un investisseur, de savoir en ¢ que le prix d’un actif allait croitre (ou
décroitre) en ¢t + 1, ce dernier achéterait (ou vendrait) le titre en question des ¢. Le prix
d’un actif se définit, des lors, comme 'agrégat des comportements des individus a chaque
instant dans la mesure ot il résulte d'une confrontation entre 1'offre et la demande. Par
construction, les fluctuations de prix s’observent tant que les prix n’ont pas encore intégré
toute I'information disponible, mais ce phénomene est supposé immédiat. « Sur un marché
efficient, la concurrence fera en sorte qu’en moyenne, toutes les conséquences des nouvelles
informations quant a la valeur intrinseque seront instantanément reflétées dans les priz »,

Fama (1965a) ? [222]. C’est la raison pour laquelle « [...] le priz d’un titre constituera, d tout

9. Traduction de Orléan (2008) [578], p.1 de la citation suivante : « In an efficient market, on the
average, competition will cause the full effects of new information on intrinsic value to be reflected
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moment, un bon estimateur de sa valeur intrinséque » Fama (1965a) [222] 10 C'est ce que
Orléan (2008) [778] décrit comme I'hypothese d’objectivité des valeurs financieres.'* « |[...]
Chaque titre a, a tout moment une vraie valeur, ou valeur fondamentale, qui correspond a
Uanticipation des revenus que rapportera lactif » (p.120). L’information concernant les
titres est supposée disponible et gratuite pour tous. Un actif financier se négocie sur un
marché a un prix formé au regard de sa rentabilité et de son risque. L’information de ¢ + 1
est inconnue en t et implique que le changement de prix revét un caractere aléatoire. Le
terme « random walk », pour « marche aléatoire », permet de caractériser le mouvement
des prix des instruments financiers d’une période a une autre. Cette idée repose sur les
travaux de Bachelier (1900) [35] mis en lumiere par Samuelson (1965) [628] et conditionne
la vision de l'efficience dans la mesure ou elle implique que les évolutions futures des prix
ne peuvent étre prédites. Chercher a modéliser les variations de prix n’est pas récent. Le
modele de marche aléatoire, par exemple, provient de I’économiste francais Regnault (1863)
[603] et est développé par Bachelier (1900) [35] qui suppose, a 'instar de Fama (1965a
[222]), que l'atomicité sur un marché est une condition nécessaire. Bachelier (1900) [35]
suggere dans sa these de doctorat que, pour chaque actif, il y a autant d’acheteurs que
de vendeurs, ce qui implique que les spéculateurs sont incapables de se positionner avec
certitude a la hausse ou la baisse. Le message implicite est qu’aucun agent économique
ne peut, a lui seul, influencer le niveau de prix d'un titre. Fama (1970) [221] formalise

I’espérance du prix d’un actif financier j en t + 1 comme suit :

Epjit1]Pe] = (1 + E[rj111]D¢]) (1.2.0.1)

ou :
— E[-] correspond a l'espérance mathématique;
— pjt, le prix de l'actif j en t et p; 11, son prix en t + 1;

— 1j4+1, la rentabilité du titre j sur la période t a t +1;

‘instantaneously’ in actual prices », Fama (1965a) [222], p.5.
10. « [...] in an efficient market at any point in time the actual price of a security will be a good estimate
of its intrinsic value » (Fama, 1965a [222])

11. Par définition, un marché pour lequel les prix des actifs sont « vrais », c’est-a-dire qu’ils refletent
les valeurs intrinséques des titres, est « efficace » selon Mignon et Lardic (2006) [538].
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— &, 'information disponible (sans cofit) en t et intégrée dans le prix en ¢.

L’hypothese que toutes les informations soient intégrées dans les prix implique que
seules les nouvelles informations peuvent étre de nature a produire des variations de prix.
Fama (1970) [221] indique une série de conditions contribuant au développement d'un

marché supposé efficient :

1. La premiere condition concerne la rationalité des investisseurs. Ces derniers sont
considérés comme tels s’ils apparaissent en mesure d’interpréter les nouvelles in-
formations dans une démarche d’optimisation du couple rentabilité-risque de leurs
investissements. Elle sous-entend la capacité d’interprétation de 'information ou
une bonne nouvelle suppose une hausse du prix ; une mauvaise suppose, quant a

elle, une baisse.

2. L’efficience des marchés peut étre obtenue si les cotits d’acces a I'information sont
nuls. Une annonce a destination des investisseurs doit étre gratuite et disponible pour
chacun. En cas de frais pour 'obtenir, les opérateurs de marché sont susceptibles
de ne pas réagir (en ne payant pas pour I'obtenir), car le colit imputable & son

acquisition peut étre supérieur au gain qui résulterait de la variation de prix.

3. L’absence de cofits de transaction '? (Fama, 1970 [224]). Bien que cette hypothése ne
soit pas vérifiée empiriquement, 'idée que des cotits de transaction existent sur un
marché donné fragilise son caractere efficient, car les cofits de transaction constituent
des frictions. En ligne avec le développement de la deuxieme condition d’efficience
relative a la gratuité d’une information, la présence de cotits de transaction suscite
une problématique proche. Un arbitrage peut pousser les investisseurs a ne pas
prendre position sur le marché, car la variation de prix anticipée peut ne pas étre
suffisante pour couvrir les frais de transaction. L’idée d'une absence totale de frais
permettrait aux investisseurs de chercher a produire des bénéfices a partir de chaque

information, quelle qu’elle soit, menant les prix a parfaitement refléter I'information.

4. L’atomicité du marché est essentielle. Le prix d'un actif est défini comme 'agrégat

12. « [...] as long as transactors take account of alavailable information, even large transactions costs
that inhibit the flow of transactions do not in themselves imply that when transactions do take place, prices
will not "fully reflect” available information » (Fama, 1970 [224], p.388).
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des comportements des individus & chaque instant (confrontation entre 'offre et la

demande).

Si les prix des titres refletent pleinement I'information disponible, tous les éveénements
qui interviendront dans le futur, dont dépendent les profits futurs, sont supposés connus
et mécaniquement intégrés. Les fluctuations de prix ne peuvent étre dues qu’a la réalisa-
tion d’événements non anticipés justifiant que les rentabilités soient considérées comme
aléatoires. Empiriquement, cela revient a supposer une absence d’autocorrélation des
rentabilités au cours du temps. « This means that the "instantaneous adjustment” property
of an efficient market implies that successive price changes in individual securities will be
independent » (Fama, 1995 [213], p.76). Les rentabilités répondent a un processus de bruit
blanc. C’est ce caractére imprévisible qui a conduit a associer la théorie de I'efficience
informationnelle du marché au modele de marche aléatoire (Regnault, 1863 [003], Bachelier,

1900 [35], Fama, 1965a [222]).

1.2.1 Le probleme de I’hypothese jointe de Fama

Supposons, a l'instar de Fama (2014) [248], que le prix p;;1 est un vecteur de payoffs
en t + 1 (prix plus dividendes) des actifs disponibles en t. Supposons f(pir1|Pem), la
distribution jointe des payoffs des actifs en ¢t + 1 qui résulte d'un lot d’informations
(« information set ») @y, en t. Notons, a présent, f(p;1|P;) la distribution jointe des
payoffs des actifs qui résulte de toute I'information disponible ®;. L’hypotheése préliminaire

que Fama formule est que les prix en t refletent toute 'information disponible :

F (P41 Pem) = f(De41|Ps) (1.2.1.1)

La condition d’efficience est plus souvent illustrée sous I'angle de 1’espérance de ren-
tabilité telle que si E[ry1|®;] est le vecteur des rentabilités espérées qui résultent du lot

d’information ®;, la condition d’efficience sera réciproquement :

E[Tt+1|q)mt] = E[Tt+1‘q)t] (1212)
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Cette notation dessine les contours de la problématique de I’hypothese jointe. Les prix
en t + 1 résultent de l'ensemble d’'informations disponibles (®;) a 'instar de l'espérance de
rentabilité. Le probleme qui se pose est que f(piy1|Pun) et E[ry11]|Ppme sont inobservables.
Les conditions présentées dans les équations 1.2.1.1 et 1.2.1.2 ne sont donc pas testables. La
formulation d’une proposition testable nécessite de spécifier comment les prix a 1’équilibre
en ¢ sont reliés aux caractéristiques de f(psi1|®Psm). En d’autres termes, il est nécessaire de
recourir & un modele de formation des prix « d’équilibre » (Fama, 2014 [248]) qui integre
le lot d’information @y, afin d’estimer E[ry 1 |®,|. « Tester lefficience au moyen méme
d’un simple test de marche aléatoire ou de martingale est déja un test joint puisque ’on
suppose dans ce cas que le modéle de formation des priz répond da un processus de type
marche aléatoire ou martingale » (Mignon, 2008 [537], p.110). Notons que le délai entre
t et t + 1 doit étre court. Bien que Fama ne le mentionne pas en 2014, il fait l'assertion
d’instantanéité du processus d’intégration de l'information dans le prix (Fama, 1965a
[222]). Enfin, pour comprendre I’étendue de la problématique relative a I’hypothese jointe,
il convient de prolonger le raisonnement de Fama (2014) [248]. Supposons ici, le MEDAF
comme modele de formation de prix de référence, I’anticipation rationnelle du taux de

rentabilité au regard de I'information disponible est égale au taux d’intérét.'

E[re 1| @] = E[r] (1.2.1.3)

Si le marché est efficient, alors I’égalité 1.2.1.2 tient et implique que :

Efry.1|®,] = E[r] (1.2.1.4)

Sous I'hypothese que E[ry1|P.] = E[ri1|Py], 'implication théorique de I’équation
1.2.1.3 est qu'une régression de 7,4, a l'aide de régresseurs issus de ®; doit produire
des estimateurs non significativement différents de zéro. Cette assertion est la simple
conséquence de la parfaite intégration de 'information en ¢ 4 1. Bien que ce raisonnement

apparaisse aisé a appliquer empiriquement, il souleve une problématique majeure relative

13. « The model of market equilibrium in Fama (1975) [228] is that the expected real return is constant,
E[rip1] = 7 » (Fama, 2014 [248], p.1471).
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a 'hypothese jointe : comment interpréter un échec de ce test statistique 7 Fama (2014)
[248] revient sur I'impasse que constitue cette hypothese : « if the test fails, we don’t know
whether the problem is a bad model of market equilibrium [...] or an inefficient market that
overlooks information in setting prices |...]. This is the joint hypothesis problem » (Fama,
2014 [248], p.1468). La problématique liée a I'observation de coefficients significativement

différents de zéro fut soulevée lors des tests d’autocorrélation des rentabilités.

Fama (2014) [2418] conclut in fine que le terme « joint » est véritablement bilatéral.
L’hypothese d’efficience des marchés est toujours testée a I’aide d’un modele d’équilibre

de formation des prix, et réciproquement. Les modeles tels que le MEDAF (Sharpe, 1964

[638], Lintner, 1965 [195], Mossin, 1966 [553], Black, 1972 [30]), le modeéle intertemporel de
Merton (1973) [533] ou le modele intertemporel fondé sur la consommation (Rubinstein,
1976 [625], Lucas, 1978 [505], Breeden, 1979 [103], Mehra et Prescott, 1985 [529], Ferson
et Constantinides, 1991 [312]) assument implicitement ou explicitement que toutes les

informations sont disponibles sans friction (cofits de transaction ou frais divers d’acquisition
de I'information) pour tous les opérateurs de marché. Les hypotheses fondatrices de ces

modeles tendent, par ailleurs, a considérer une forme forte de ’efficience.

L’hypothese d’efficience des marchés constitue, sans aucun doute, un point de tension
majeur. L’hypothese de marche aléatoire associée fut fragilisée par 'observation de ren-
tabilités autocorrélées suggérant in fine que le modele de marche aléatoire est soit trop
restrictif, soit inadapté. Samuelson (1965) [625] rejette I'idée que les prix observés fluctuent
autour de leurs valeurs fondamentales, car cela reviendrait & rendre possible I'achat (ou la
vente) de titres dont les prix sont inférieurs (ou supérieurs) a la valeur fondamentale donc
sous (ou sur) évalués. En d’autres termes, il refuse d’envisager 1’hypotheése d’opportunités
d’arbitrage a U'instar de Fama (1965a) [222] qui, rappelons-le, stipule une égalité constante
entre prix observés et valeurs fondamentales. Il est impossible chez Samuelson (1965) [628]
de réaliser des profits anormaux. En effet, dans son modele de martingale, il suppose 1.
Iimprévisibilité des prix futurs et 2. I’égalité constante entre valeur de marché et valeur in-
trinseque. La relation entre marche aléatoire et efficience de marché ne forme donc pas une

équivalence. Le prix p; suit une martingale si E[p;,1|®;] = p;. Cela signifie, concrétement,
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que la meilleure anticipation possible a horizon t 4+ 1 a partir des informations ®; est p;.
C’est par ce raisonnement que Samuelson (1965) [628] exclut I'hypothese de pouvoir générer
des profits anormaux. Jensen (1978) [137] proposa une définition plus souple ou : « a
market is efficient with respect to information set ®, if it is impossible to make economic
profits by trading on the basis of information set ®; » (p.96). Cette définition apparait
comme un compromis satisfaisant avec I’'observation de faibles dépendances des rentabilités
qui demeurent minimes et insuffisantes pour générer des profits anormaux. « Les marchés
financiers efficients ne permettent pas aux investisseurs de réaliser des gains supérieurs a
la moyenne sans accepter de prendre des risques supérieurs d la moyenne » (Malkiel, 2003
[515] ). Considérer que le prix d'un actif sur le marché évolue par fluctuations aléatoires
autour de sa valeur fondamentale offre, pourtant, un cadre d’analyse plus adéquat. Sur le
plan technique, cette approche rend compatible le fait d’observer des cours qui s’éloignent
de leurs valeurs fondamentales sans pour autant que les acteurs sachent a quel moment ils
seront en mesure d’exploiter ces décalages. L’efficience de marché informationnelle n’a,
de ce point de vue, pas vocation a exclure I'existence de bulles spéculatives ou d’actions

correctives prises par le marché.

L’existence des bulles financiéres!® demeure une problématique centrale pour les
professionnels de la finance et constitue un paradoxe avec la théorie économique. Les bulles
se caractérisent par une forte hausse du prix indépendamment de la valeur fondamentale
du titre suivie d’'une violente baisse analysée comme un retour a la valeur fondamentale.
L’hypothese d’efficience des marchés développée par Fama (1970) [221] est incompatible
avec ce phénomene. Aussi brutales que puissent étre les amplitudes du prix d’un titre,
elles peuvent étre expliquées mécaniquement par 'intégration d’informations nouvelles

modifiant les anticipations et révisant la valeur intrinseque de ce titre. Greenwood, Shleifer

14. Cette hypothese est présente implicitement ou explicitement dans tous ses travaux de recherche i.e.
Malkiel (1992 [513], 1995 [514], 2003 [515], 2005 [516], 2007 [517]).

15. Camerer (1989) [110] distingue trois catégories de bulles : spéculatives, psychologiques et informa-
tionnelles. La premiere correspond a un mouvement d’inertie des agents qui, anticipant que d’autres agents
feront de méme, acheétent un actif dans le but de le revendre a court terme avec une plus-value. Une bulle
psychologique se matérialise lorsque les agents sont biaisés par un comportement social ou psychologique
lorsqu’ils ouvrent ou cloturent leurs positions sur le marché. Le dernier type de bulle survient lorsque la
valeur fondamentale d’un actif et les anticipations le concernant sont estimées différemment, ce qui amene
les agents a produire des anticipations hétérogenes.
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et You (2019) [361] testent empiriquement ’assertion de Fama (2014) [218] concernant
I’existence de bulles spéculatives qu’il définit comme une hausse irrationnelle du prix
d'un actif condamné a baisser ensuite.!'® Les auteurs travaillent sur les secteurs d’activité
américains de 1926 a 2014 et sur des échantillons internationaux de 1985 a 2014. Le
découpage d’industries est réalisé a partir de la classification faite par Fama et French
(1997) [266]. 1ls concluent dans leur article & destination de Fama (« Bubbles for Fama »)
que sa position consistant a réfuter 'existence de bulles spéculatives peut étre corroborée
empiriquement. En effet, une forte hausse des prix dans un secteur donné ne s’accompagne
pas nécessairement d’une forte baisse. La notion de forte hausse de prix désigne, ici, une
hausse de prix au sein d'un secteur d’activité calculée comme un indice pondéré par
capitalisation.'” En moyenne, Greenwood, Shleifer et You, 2019 [361] n’observent pas de
diminution significative des rentabilités suite a des épisodes d’importantes hausses de
prix. Les rentabilités moyennes post-hausses dans les secteurs a succes ponctuel finissent
par converger dans les deux ans en moyenne tous échantillons confondus (américain et
international). Ils avancent par ailleurs que la crise internet est une bulle qui se démarque
des autres, car cette derniere éclata. De nombreux secteurs ont vu les prix des actifs
augmenter fortement sans observer, ensuite, de baisse. Les prix du secteur de la santé
ont, par exemple, augmenté de 100% entre avril 1976 et avril 1978 et ont poursuivi leurs
hausses de plus de 65% par an en moyenne sur les trois années qui suivirent sans subir
de baisse ou de ralentissement jusqu’en 1981. Bien qu’ils n’observent pas de rentabilités
baissieres faisant suite a des évenements haussiers, ils notent que les épisodes de hausses
de prix s’accompagnent d’une probabilité accrue de krach boursier. Le krach est, ici, défini
comme une baisse d’au moins 40% comprise dans une fenétre temporelle de deux ans.
En moyenne, les industries qui connaissent des hausses de 50% a 100% des prix voient
leurs probabilités de krach augmenter respectivement de 20% a 53%. Celles dont les prix

augmentent de 150% ont une hausse de leurs probabilités de 80%. Cette propension de

16. « "bubble" as an irrational strong price increase that implies a predictable strong decline » (Fama,
2013 [248] p.1475).

17. « Our definition of a price run-up is based on the industry value-weighted return. This does not
mean that the price run-up is limited only to the large firms in the industry » (Greenwood, Shleifer et
You, 2019 [361], p.23)
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krach est calculée sur la base de la volatilité.

Greenwood, Shleifer et You (2019) [361] comptent 21 épisodes durant lesquels des
krachs boursiers ont eu lieu. Ces derniers se sont produits en moyenne six mois apres le
pic des prix. Ils notent également que la performance moyenne des industries apres qu’ils
eurent commencé a les caractériser comme bulles est de 30%. Ils confirment ainsi 'adage
selon lequel il n’est pas aisé de parier contre les bulles et ce, méme si nous avons raison

sur leurs natures ex ante (p.21).

Ces résultats s’inscrivent dans les travaux préalablement effectués par Fama et Schwert
(1977) [298], mais offrent des conclusions sensiblement différentes. Fama et Schwert (1977)
[298] n’observent pas de possibilité de prédictions des cours baissiers lorsqu’ils utilisent
comme variable prédictive le bon du Trésor américain a court terme. Quant aux travaux
de Fama et French (1987) [257], les anticipations & partir des rentabilités négatives de
dividendes ne sont guére plus convaincantes. Cette absence de stabilité est par ailleurs

qualifiée d’effet « traitre » par Fama en 2014 [218].

En ligne avec ce qui fut mentionné préalablement, la notion d’efficience de Fama de
1965 ([222], [221]) ne s’affranchit pas de limites. Elle suggere un contexte informationnel
unifié lui conférant un caractere non testable empiriquement. Il s’agit d’une fragilité
particulierement saillante selon Popper (1935) [59] relativement a sa dimension scientifique.
« [...] jladmettrai certainement qu’un systéme n’est empirique ou scientifique que s’il est
susceptible d’étre soumis a des tests expérimentaur ». La dimension scientifique de la
théorie de lefficience des marchés de 1965 est de facto discutable dans la mesure ou
cette théorie n’est pas réfutable, car non testable (probléme d’hypothése jointe). Fama
(1970) [224], conscient de cette limite, introduit I'idée que 'efficience n’est pas un concept
uniforme et que les marchés ne sont pas toujours efficients. Plus précisément, aucun marché
n’est parfaitement efficient tant qu’il n’est pas 1. parfaitement concurrentiel et 2. sans
friction. Une question empirique émerge et interroge : dans quelle mesure, ou a quel degré,

un marché donné se rapproche-t-il de cette idée finalement inatteignable 1 ? Sur la base des

18. Voir l'intervention de Cochrane « A Brief History of the Efficient Market Hypothesis » présentée en
introduction le 10 octobre 2008, lors de la conférence organisée par I’American Finance Association a
I’Université de Chicago.
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travaux de Roberts (1967) [010], Fama (1970) [224], (1991) [212] distingue trois niveaux
d’efficience sur les marchés : faible, semi-forte et forte.

De nombreuses études empiriques ont été menées sur l'efficience, mais bien que ces
dernieres reposent sur une théorie, somme toute unifiée, elles ne supposent pas la méme
hypothese initiale. Elles testent la forme faible par la prévisibilité des cours pour certaines.
D’autres s’intéressent a ’effet qu’entrainent les informations rendues publiques sur les
prix (forme semi-forte) et, enfin, le reste porte sur les délits d’initiés et la performance des
gérants (forme forte). Ces trois formes sont présentées plus en détail dans les sections qui

suivent.

1.2.2 La forme faible de ’efficience

Une forme faible de l'efficience pour un marché donné implique que les prix des titres
qui le composent integrent toute 'information passée. En choisissant différents intervalles
temporels (fréquences et longueurs des périodes d’études), les hypothéses de marche
aléatoire caractérisant la dimension imprévisible des prix des actifs sont testées. De fait,
les moyens mis en place par les partisans de 'efficience faible comme ’analyse technique
ne parviennent pas, selon Fama (1995) [213], a produire des rentabilités suffisantes pour
remettre en question les deux plus haut degrés.'® Fama et French (1988) [255] nuancent
toutefois leurs propos lorsqu’ils travaillent sur les rentabilités du NYSE en montrant de
l'autocorrélation lorsque les fréquences sont journalieres et hebdomadaires. Gilles (1991)
[310] souligne également 'existence de faibles dépendances pour les rentabilités dont les
fréquences sont journalieres et hebdomadaires. Il remarque, néanmoins, qu’une revue
de la littérature a ce sujet conduit a observer plusieurs études mettant en exergue que
les coefficients de corrélation sont rarement convaincants, peu stables et ne permettent
généralement pas, lorsqu’ils le sont, de réaliser des exces de rentabilités apres déduction
des cotits de transaction. Il conclut sur ce point qu’il est nécessaire de rester prudent pour

toute interprétation, de surcroit lorsqu’il s’agit de coefficients de corrélation. En effet,

19. « [...] The statistical tests tend to support the assumption of independence, one then infers that
there are probably no mechanical trading rules or chartist techniques, based solely on patterns in the past
history of price changes, which would make the expected profits of the investor greater than they would
be with a simple buy-and-hold policy » (Fama, 1995 [243], p.77).
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aucun travail n’indique a partir de quel seuil de corrélation il est possible d’obtenir des
rentabilités anormales. Les divers tests statistiques qui furent conduits concernant le degré
faible d’efficience par le biais de la détection d’autocorrélation ont, en regle générale, montré
peu de coefficients significativement différents de zéro pour les études dont les fréquences
sont mensuelles. Mignon (2008) [537] souligne le probléeme qui se manifeste lorsque les
tests économétriques mettent en lumiere une prévisibilité des rentabilités a partir des cours
passés. Les partisans de la théorie d’efficience déclarent ouvertement que ce phénomene
ne remet nullement en cause 'efficience. Fama et French (1988) [258] montrent que les
rentabilités des titres issus du NYSE dont les fréquences sont journalieres et hebdomadaires
sont autocorrélées a court terme sur la période 1926 a 1985. Ils attestent par ailleurs que
cette problématique est régulierement rencontrée empiriquement. « Sample sizes for such
short return horizons are typically large, and reliable evidence of nonzero autocorrelation
is common » (Fama et French, 1988 [257] p.246). Bien que les résultats de leur étude
ne soient pas dirigés dans le sens d’une prescription pour une fréquence optimale, le pas
mensuel confére des résultats provoquant une atténuation du phénomeéne ?° justifiant sa
recommandation et son application dans le cadre de nos travaux. Notons que cette fréquence
n’est pas sans poser de limites, car elle montre également de I’autocorrélation, mais dans
de moindres mesures. Des résultats, similaires, sont observables dans Fama et Schwert
(1977) [298], Fama (1981) [235], Keim et Stambaugh (1986) [118] puis French, Schwert et
Stambaugh (1987) [328]. La fréquence mensuelle des rentabilités montre également des
limites lorsqu’elle est utilisée dans de longues séries,?! mais cette contrainte est une limite
qu’elle subit plus qu’elle ne produit. Jensen (1978) [137] soutient que le marché demeure
efficient tant qu’il n’est pas possible de réaliser de profits significatifs et stables a long

terme. Cette vision que nous avions présentée comme consensuelle sera implicitement

20. « There is much evidence that stock returns are predictable. The common conclusion, usually from
tests on monthly data, is that the predictable component of returns, or equivalently, the variation through
time of expected returns, is a small fraction (usually less than 3%) of return variances (Fama et French,
1988a [257], p.3).

21. « Like Pastor and Stambaugh (2012) [552], we find that uncertainty about the expected monthly
return can have a large impact on uncertainty about long horizon payoffs. Noise in the estimate of a
monthly or annual expected return is dwarfed by uncertainty about the unexrpected return, but imprecision
in the estimate of the expected return has a big impact on the dispersion of possible payoffs from a 20-year
investment » (Fama et French, 2018¢ [236]).
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reprise par Fama (1965a) [222] et (1965b) [221] qui étudie I'autocorrélation de rentabilités
journalieres de 30 titres cotés sur le Dow Jones de 1957 a 1962. Bien qu’existante, a I'instar
de son travail avec French en 1988 [258], cette autocorrélation demeure relativement
faible (bien que statistiquement significative a un seul de confiance de 5%) et insuffisante
pour effectuer des prédictions militant pour un degré d’efficience supérieur a celui de la
forme faible. Ce résultat est également corroboré par Conrad et Kaul (1988) [171] qui
observent toutefois une autocorrélation négative qui se distingue selon les termes d’analyse.
A long terme, elle est plus élevée qu’a court terme. Malkiel (2003) [515] se positionne
également dans cet axe en affirmant qu’en 'absence de profits anormaux, I’observation
de ces autocorrélations, méme significatives d’'un point de vue statistique, ne le sont pas
économiquement et ne remettent pas en cause l'efficience du marché concerné. Au mieux,
elle la fragilise sensiblement. De plus, I'autocorrélation ne semble pas stable, car elle
montre une aptitude a étre plus forte lorsque la période de la grande dépression de 1929
est intégrée dans la période d’étude. Summers (1986) [658] atteste qu’il ne convient pas
de trancher en faveur ou non de l'efficience sur la seule base d’examens de rentabilités
potentiellement autocorrélées a court terme. L’auteur argumente qu'une autocorrélation
de court terme ne peut étre qualifiée comme telle, et ce méme si le processus 'est bien.
Summers (1986) [658] pose une condition stricte relative a I’étude de longues séries qui
constitue une condition, selon lui, sine qua non. Un modele de formation de prix comme
le modele d’actualisation des dividendes espérés qui serait validé devrait montrer des
rentabilités négativement autocorrélées caractérisant un retour naturel a la moyenne. Les
périodes de hausse de prix, s’accompagnent de baisses subséquentes et réciproquement.
Cet effet qu’il qualifie de « mean reversal » est un phénomene naturel qui ne discrédite
pas 'hypothese d’efficience des marchés et justifie, dans un sens confortable, les résultats
de Fama et French (1988) [257]. Ce phénomene de retour a la moyenne sera également
documenté dans les travaux de Poterba et Summers (1988) [598]. Ces derniers examinent
les marchés actions américains entre 1871 et 1986 ainsi que 17 marchés internationaux
sur une période sensiblement plus courte en raison de la disponibilité des données (1957 a

1985). En ligne avec ce qui fut avancé plus tot, les auteurs observent une autocorrélation
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des rentabilités des marchés actions a court terme. Celle-ci est positive et devient négative
a long terme. Lo (1988) [198] propose de tester le modele de marché aléatoire sur le marché
américain a l'aide de données hebdomadaires. Ses résultats réfutent les conclusions de
Poterba et Summers (1986) [597] sur la période allant 1963 a 1985. Il rejette le modele de
marche aléatoire quelle que soit la fréquence de calcul des rentabilités et indique que ce
résultat s’explique par la présence de petites capitalisations insuffisamment liquides dans
son échantillon. Bien que le modele de marche aléatoire soit rejeté, les auteurs n’utilisent
pas ce résultat comme justification validant une quelconque forme de « mean reversal ».

Campbell, Lo et MacKinlay (1997) [127] réfutent I'idée de retour & la moyenne des cours
boursiers en justifiant que trés peu d’exemples peuvent venir la corroborer. Ils avancent
également que la recherche d’'une démonstration de retour a la moyenne est fragilisée par
la difficulté de produire des tests économétriques suffisamment robustes sur des historiques
assez profonds. Cette difficulté s’accroit également lorsque les investisseurs cherchent a
mettre en place des stratégies d’investissement basées sur des croyances sans fondement
théorique. Pastor et Stambaugh (2009) [581] concluent, en effet, sur I'impossibilité de
relier théoriquement quelques observations empiriques de retour a la moyenne a une baisse
certaine du risque absolu des actions lorsque l'investissement porte sur un horizon de long

terme.

1.2.3 La forme semi-forte de ’efficience

La forme semi-forte d’efficience stipule que le prix actuel d'un actif reflete non seulement
les cours antérieurs, mais aussi I'information publique disponible dans son intégralité. La
notion d’information publique, ici, reflete les diverses communications financieres légales
(rapports annuels, trimestriels, etc.), toutes les communications relatives aux annonces de
résultats, aux distributions de dividendes, d’actions gratuites qui émanent de I’entreprise
ainsi que toutes les communications externes (analystes, courtiers externes, etc.). A
I'instar de la forme faible, les formes semi-fortes et fortes ont 'avantage d’étre testables
empiriquement. Dans le cas présent, il s’agit d’interroger si les prix des actifs réagissent de

maniere immédiate aux informations nouvellement transmises sur le marché.
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A partir de ce qui fut exposé, il est attendu que le prix d’un actif réagisse de facon
instantanée et proportionnée a I’annonce d’une nouvelle relative a I’entreprise. La notion de
proportionnalité doit, ici, s’apprécier comme la conséquence de la capacité d’interprétation
des agents face a une nouvelle information. L’annonce d’un chiffre d’affaires annuel en
légere baisse ne devrait théoriquement pas conduire a une baisse importante du cours. Fama
(1970) [224] n’admet pas de latence relative a cet ajustement, or la rapidité avec laquelle un
prix integre une information est, dans ce contexte précis, un marqueur du degré d’efficience.
Plus les cours boursiers tendent a s’ajuster rapidement et plus le marché apparaitra efficient.
Cette hypothese d’ajustement rapide, voire instantané, est suggérée dans les travaux de
Campbell, Lo et MacKinlay (1997) [127] 22 lorsque ceux-ci s’appuient sur le travail de Black
(1971) [79]. Ce dernier souleva une question intéressante : comment expliquer que 'analyse
fondamentale soit si difficile? En d’autres termes, comment expliquer que des experts en
finance n’aient pas davantages de succes face a des amateurs? A cette question, il répond
que la concurrence au sein d’'un marché parfait est si intense qu’elle éradique ce décalage
de compétences. Quand une nouvelle information concernant les fondamentaux d’une
firme est dévoilée, les investisseurs se précipitent pour en tirer profit a tel point que seule,
une infime partie, parvient a bénéficier de ce décalage.?® Black (1971) [79] converge ainsi
vers la définition de Jensen (1978) [137] en admettant implicitement que I'atomicité du
marché est un parametre conditionnant 'efficience dans la mesure ou il n’est pas possible

de produire de rentabilités anormales de fagon constante.

Bien que la grande majorité des travaux scientifiques portant sur I'ajustement des
prix a l'information rejette la forme faible de 'efficience informationnelle, Bernard et
Thomas (1989), [70] et Ikenberry et Ramnath (2002) [119] observent que l’ajustement
des prix peut prendre plusieurs mois selon les annonces, fragilisant la dynamique forte et

semi-forte de I'hypothese. En ligne avec la critique de Mignon (2008) [537] sur l'incapacité

22. « A perfect market for a stock is one in which there are no profits to be made by people who have no
special information about the company, and in which it is difficult even for people who do have special
information to make profits, because the price adjusts so rapidly as the information becomes available »
(Campbell, Lo et MacKinlay, 1997 [127], p.23).

23. Black (1971) [79] : « Because competition is so severe. When a new price of fundamental information
becomes available, investors scramble to act on it, and the price moves so fast that few make any money »

(p.21).
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a conclure que le marché est inefficient lorsque les tests des modeéles marquent un échec
(p.111), Fama (1991) [242] atteste que la problématique d’hypotheése jointe peut affecter les
résultats empiriques et que ce probléme ne permet pas, a lui seul, une quelconque remise
en cause de I'hypothese d’efficience. Fama (1998) [215] avance que les sur et sous réactions,

régulierement interprétées comme marqueur d’inefficience, s’équilibrent a long terme.

1.2.4 La forme forte de 'efficience

La forme forte de I'hypothese d’efficience suppose que le prix de marché actuel integre
la totalité des informations. Il s’agit non seulement des informations antérieures, mais aussi
toutes celles qui sont publiques et privées (secrets industriels, études des performances
internes, etc.). La conséquence d'une telle assertion est qu’aucun investisseur ne peut battre
le marché qu’il soit initié ou non en réalisant des gains anormaux.?* En théorie, les initiés
qui disposent d’informations privées et qui cherchent a en tirer profit sont repérés par le
reste des investisseurs au regard de la nature des opérations qu’ils effectuent puis copiés. Ces
opérations formalisent, en effet, un signal pergu par le marché comme un résultat anticipé
d’une information qui sera rendue publique dans le futur. Empiriquement, chercher a savoir
si les marchés sont fortement efficients revient & mesurer si les initiés (insiders) parviennent
a effectuer des gains anormaux lorsque ces derniers sont en possession d’informations
privilégiées. Malkiel (2003) [515] attestent, par ailleurs, que les tests cherchant & mesurer la
capacité des opérateurs a produire des rentabilités anormales constituent les tests les plus
directs de efficience informationnelle. Jaffe (1974) [125] étudie les performances boursieres
d’opérateurs initiés. Il mit en évidence, d’une part, que les informations privilégiées ne sont
que partiellement, voire tres partiellement intégrées dans les prix, et, d’autre part, que ces
opérateurs initiés produisaient des performances tres significatives. Ces résultats viennent
amoindrir les formes fortes et semi-fortes et font conclure a Jaffe (1974) [125] que les
marchés financiers, dans leur globalité, ne s’ajustent pas aux prises de positions émanant
de spéculateurs initiés. Il est possible, selon 'auteur, de réaliser des profits anormaux

grace aux informations privilégiées. Le marché n’est, de ce fait, ni efficient au sens fort, car

24. « I’d compare stock pickers to astrologers » [...| « But I don’t want to bad-mouth the astrologers. » :
Interview de Fama par Fortune le 7 juin 1998.
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I'information privée n’est peu ou pas intégrée dans les prix, ni au sens semi-fort dans la
mesure ou 'ajustement des prix est trop lent. Cette conclusion est partagée par Ferreira
(1995) [307] qui confirme que les investisseurs initiés présents dans les firmes produisent
des rentabilités anormales en intégrant dans leurs évaluations du prix les informations
encore non publiques. A I'opposé, Kerr (1980) [151] analyse le différentiel de rentabilité
entre 12 portefeuilles formés par des initiés a 12 portefeuilles aléatoires. Les résultats ne
mettent en évidence aucune différence significative entre les populations d’investisseurs.
Aktas, De Bodt et Van Oppens (2008) [0] analysent les ajustements de prix avec un
horizon de court terme a ’aide d’une fenétre temporelle de vingt-deux jours comprenant les
opérations réalisées par des initiés. Ces opérateurs parviennent a produire selon les auteurs
des rentabilités anormales relativement faibles, mais significatives. Gillet et Szafarz (2004)
[347] stipulent que la prise en compte de I'information privée est difficilement mesurable &
cause du caractere illégal que revét 'utilisation d’informations non encore publiques. Les

tests se distinguent, selon les auteurs, en trois catégories :

1. les tests dits directs qui concernent les délits d’initiés mis en évidence par les

autorités,

2. les tests dits indirects ayant vocation a analyser les rentabilités anormales de certains

fonds percus comme des entités initiées,

3. les analyses de comportement de groupes d’initiés.

Les résultats issus de ces catégories demeurent toutefois limités par de faibles échan-
tillons. En I'état, les résultats dits directs convergent vers I'idée qu’il existe des poches
arbitrables qui reposent sur I'information privilégiée permettant de réaliser des rentabilités
anormales et qui favorisent la vitesse d’ajustement des cours a I'information, grace aux
opérations effectuées par des spéculateurs initiés a partir de la fourchette des prix.

Les tests dits indirects produits a partir de la performance de fonds d’investissement
apportent des résultats difficilement interprétables. Si ces derniers réalisent des rentabilités
anormales; il est tout a fait concevable de conclure que les gérants parviennent a produire
les bonnes anticipations a partir de I'information publique. Lorsque le marché ne leur

donne pas raison (ce qui le plus souvent le cas), cela peut tenir au fait que le marché



Une synthese de la théorie de I’efficience informationnelle des marchés A7

bénéficie d’une efficience de forme forte et qui, par définition, ne peut étre battu. Il est
également possible de conclure que ces fonds d’investissement n’avaient pas acces a de

I'information privilégiée au moment opportun.

Les analyses de comportement de groupes d’initiés (Gillet et Szafarz, 2004 [317], p.14)
militent vers une relation de cause a effet directe entre 'obtention d’information privilégiée
et la réalisation de bénéfices anormaux. En effet, la médiatisation de plusieurs scandales

financiers menant a des condamnations pour délits d’initiés justifie cette croyance.

1.2.5 Une définition fragile de ’efficience

Bien que les travaux préalables de Fama en 1965 marquent une avancée certaine
dans la formalisation de la théorie de l'efficience, il faudra attendre 1970 pour que cette
derniere se voie attribuer une définition stable. Fama (1970) [224] déclare, ainsi, qu'un
« marché dans lequel les prix "refléetent pleinement” et toujours l'information disponible
est appelé "efficient” » (p.383). Il définit toutefois un concept a partir d’un autre, qui
n’est, lui-méme non préalablement défini. La phrase originale comprend des guillemets qui,
dans ce contexte, soulignent le caractére imprécis quant & 1'idée mobilisée. A la premiére
lecture de I'expression « refléter pleinement », on peut de maniere légitime s’attendre a
une amorce qui sera par la suite précisée, or cette derniere est définie par une expression
souffrant des mémes carences. Bien conscient de cette limite, Fama précise que I’expression
« refléter pleinement » est si générale qu’elle ne revét aucune dimension empiriquement
testable. « The definitional statement that in an efficient market prices "fully reflect’
available information is so general that it has no empirically testable implication » (Fama,
1970 [224], p.384). La suite de I'article confirme que cette ambigiiité ne sera pas corrigée,
mais conservée en l'état grace a l'utilisation de la forme conditionnelle « une possibilité
serait de poser que... ». Cette tournure indique que la définition est trop imprécise et rend
la théorie de efficience non testable. LeRoy (1976) [132] démontre, par ailleurs, que les

premieres équations de Fama (1970) [221] forment une tautologie. Partant des définitions
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indiquées par Fama (1970) [224] :

Epjit1]Pe] = (1 + E[rj111]P¢]) (1.2.5.1)

ou E[-] est un opérateur d’espérance mathématique, p est une variable aléatoire, et ®,,
un lot d’informations en t. p; et r; correspondent, respectivement, au prix et au taux de
rentabilité de 'actif j. Fama (1970) [2241] stipule que dans un jeu « juste » (fair game),
les termes E[p;;11|®:] et p;++1 sont égaux. Cette mesure de justesse du jeu approximée

ar la variable z ;.1 renvoie a :
]7 +

Tjir1 = Ditr1 — E[pjer1]| D] (1.2.5.2)
et par construction :
Zit+1l = Tji41 — E[Tj,tJrl‘(I)t] (1253)
avec
E[mj,tﬂ‘q)t] = E[Zj,t+1|<bt] =0 (1.2.5.4)

Plus généralement, on peut définir la distance, ou bien la différence entre la valeur de
marché actuelle et la valeur espérée conditionnelle qui est supposée, selon Fama (1965a)
[222], (1965b) [221], (1970) [224], étre nulle : E[V]+1|®;] = 0. Les prix de marché doivent
objectivement refléter la valeur intrinseque des titres. Fama (1970) [227] atteste que cette
expression peut étre utilisée comme une implication testable de l'efficience des marchés,
mais la difficulté qui émerge dans ses définitions est qu’elles sont tautologiques. Les
processus stochastiques {r;.}, {pj+}, {z;+}, {21} sont liés aux équations 1.2.5.2 et 1.2.5.3

avec une définition de la rentabilité telle que :

Tj+1 = Pire Z Pit (1.2.5.5)
Pjt

et obéissent aux expressions 1.2.5.1 et 1.2.5.4. Fama (1976¢) [229] répond a cette
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critique la méme année et, bien que sa réponse comprenne des la cinquieéme ligne « I do not
agree, however, with LeRoy’s statement that the discussion of the efficient markets theory
in [1] is tautological », il ne défend pas sa formulation de 1970 [224], mais en propose une
autre (Fama, 1976 [229], p.143). Fama (1976¢) [229] choisit d’adopter non pas un modele
standard, mais un modele d’équilibre. Les tests portant sur les premieres équations doivent
impérativement supposer un « modéle d’équilibre ». Cette réponse apparait satisfaisante
d’un point de vue opérationnel, mais entretient un certain flou sur ce qu’est véritablement
le « modéle d’équilibre », si ce n’est qu’il porte sur « [’équilibre de marché ». Notons que
les guillemets autour des concepts de « refléter pleinement » et « efficient » disparaissent
dans la version de 1991 [2412] intégrant la formulation proposée en réponse a LeRoy (1976)
452).

Bien que de nombreux travaux aient cherché a tester I’hypothese d’efficience sur un
plan empirique, il en ressort, un large désaccord. Mignon et Lardic (2006) [538] expliquent

ce désaccord selon trois éléments :

1. L’hypothese d’efficience des marchés demeure associée a un modele de formation
des prix et ne peut s’affranchir de la problématique de I’hypothése jointe.?® La
majorité des auteurs considerent, comme référence, le modele d’actualisation des
dividendes futurs espérés sur la base d’anticipation d’agents économiques rationnels.
Le prix d’un actif en circulation dépend seulement des anticipations rationnelles des
dividendes sous hypothese que ces derniers integrent toute l'information disponible,
ce qui débouche inlassablement sur le probléeme de I’hypothese jointe. « Tests
of efficiency basically test whether the properties of expected returns implied by
the assumed model of market equilibrium are observed in actual returns » (Fama,
2014 [218], p.1467). Comment interpréter les résultats infirmant un modele ? Une
inefficience du marché ou bien une mauvaise spécification du modele ? (Mignon et
Lardic, 2006, [535], p.10). Cette impasse brille de surcroit par sa difficulté singuliere &

y répondre. La détermination de la valeur fondamentale d’une action i.e. « la valeur

25. « The difficulty is making the hypothesis testable. We can’t test whether the market does what it
is supposed to do unless we specify what it is supposed to do. In other words, we need an asset pricing
model, a model that specifies the characteristics of rational expected asset returns in a market equilibrium »

(Fama, 2014 [248], p.1467).
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déterminée par les fondamentaux économiques est, [déja] particulierement difficile a
déterminer » (Mignon et Lardic, 2006 [538], p.10). Gospodinov, Kan et Robott (2018)
[351] s’interrogent de maniere générale sur la mauvaise spécification des modeles
d’évaluation d’actif. Ils passent en revue les derniers (et les plus courants) modeles
de la littérature (Fama et French, 2015 [281], Hou, Xue et Zhang, 2015 [111] etc.)
et concluent qu’en regle générale, ignorer les potentielles mauvaises spécifications
et négliger I'identification des facteurs restent problématique. Les modeles munis
de facteurs macroéconomiques ainsi que les modeles empiriques dont les facteurs
sont issus de stratégies d’investissement ne souffrent, toutefois, pas de problémes
d’identification. Ces travaux d’identification font 1’objet d'une récente série d’articles

mettant en lumiere 'impérativité de pouvoir justifier économétriquement 1'utilisation

de ces modeles (Shanken et Zhou, 2007 [630], Penaranda et Sentana, 2015 [585],
Almeida et Garcia, 2012 [12], 2017 [13], Ghosh, Julliard et Taylor 2017 [310],
Manresa, Penaranda et Sentana, 2017 [520], Barillas et Shanken, 2017 [53], 2018

[51], Xu et Yao, 2019 [688]).

. La remise en cause de cette hypothese est marquée par une difficulté importante dans

les domaines académiques et professionnels, car elle revient a remettre plus largement
en cause la dimension rationnelle des investisseurs. Shiller (1984) [613] atteste que
les marchés, pendant des décennies, étaient influencés selon les sentiments, les modes
ainsi que par les bulles spéculatives. Il note également que le champ académique
portant sur la psychologie des marchés s’est tari dans les années 1950, période ou
la théorie de I'utilité espérée est apparue. Ce ralentissement peut étre considéré
comme une évolution de paradigme en finance. Notons toutefois que la raréfaction

des travaux sur la psychologie des marchés demeure somme toute ponctuelle.?

. L’idée que de nombreux travaux aient pu étre conduits suggere intuitivement un

effet d’apprentissage menant in fine a un effet d’expertise. Les travaux empiriques
portant sur l'efficience de marché sont innombrables et tendent plus a une profusion

de résultats qu’a un cadre formaté sur lequel les enseignements sont facilement

26. Une syntheése des contributions de la finance comportementale est présentée dans le chapitre 2 a la
section 2.5.
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synthétisables. La validation des modeles repose quant a elle sur une multitude de
tests économétriques. Mignon et Lardic (2006) [538] rappellent que les premiers
tests économétriques n’étaient que peu puissants et la capacité a valider ou non un
modele a évolué parallelement a la sophistication économétrique. Ce développement
a permis de constituer, au fur et a mesure, un arsenal statistique qui malgré un
degré de précision supérieur ne permet toujours pas de trancher finalement sur le

destin de I'hypothese d’efficience.

Dans un cadre conceptuel cherchant a s’affranchir des limites imposées par I’hypothese
d’efficience s’inscrit le travail de Shiller (1981) [612]. Le message central de l'article vise a
démontrer que les variations des prix des actions sont trop importantes pour étre seulement
expliquées par les variations des dividendes sous hypothese que ces derniers matérialisent
des anticipations rationnelles sur 1’évolution future des flux de trésorerie disponibles
(cash-flows). Si la contribution de Shiller s’apprécie comme une forme de réfutation de
I’hypothese de Fama, elle interroge plus largement la question de comment se forment
les prix. Cette remarque fondamentale nous améne a dresser un exposé synthétique des

modeles d’évaluation des actifs dans la littérature.

1.3 Les fondements théoriques du MEDAF

Le premier modéle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) est présenté en 1964 par
Sharpe [638] puis Lintner (1965) [195], Mossin (1966) [553] et Black 1972) [30]. Il constitue
I'un des paradigmes dominants de la finance moderne depuis sa validation par Black,
Jensen et Scholes (1972) [33] ainsi que par Fama et MacBeth (1973) [295]. Sous diverses
hypotheses paramétriques, le MEDAF permet de mesurer 'élasticité de la volatilité des
rentabilités d’'un actif avec le marché. Cette mesure appelée /3 est, a proprement parler, un
coefficient de sensibilité indiquant la relation existante entre les fluctuations des prix d’un
titre et celles du marché. De cette estimation, le modele permet d’apprécier la rentabilité
espérée d’équilibre d'un actif sur le marché. Le message central de Sharpe (1964) [638]

est que la rentabilité espérée du titre ¢ notée E[r;] est une fonction linéaire et positive
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du (. Cette mesure représente la seule source de risque dans le cadre de ’explication
des rentabilités. C’est par ailleurs la raison pour laquelle la rémunération exigée par

I'investisseur n’est pas liée au risque total, mais au risque systématique.

E[ri] —rp = Bi(E[rm] —7y) (1.3.0.1)

Le portefeuille de marché noté dans ’équation 1.3.0.1 est par hypothése moyenne-
variance efficient (MVE) selon Markowitz (1959) [523]. Cette relation suppose une série
d’hypotheses 7 :

— les rentabilités des actifs sont normalement distribuées ;

— les fonctions d’utilité des investisseurs sont quadratiques;

— les anticipations des investisseurs sont homogenes ;

— les opérateurs sur le marché maximisent leurs espérances d’utilité respectives et sont
averses au risque. Ces derniers achétent par construction des portefeuilles efficients,
c’est-a-dire situés sur la frontiere efficiente de Markowitz (1952) [522]. Les actifs
sont considérés uniquement sur le critéere espérance-variance ;

— la modélisation suppose I'absence de taxes. La fiscalité a destination des plus-values
et des dividendes est donc la méme ;

— le modele ne suppose pas de cofits de transaction (ni commission sur les transactions
ni marge entre prix d’achat et de vente) ;

— Un investisseur peut acheter ou vendre a découvert n’importe quelle action sans
incidence sur le prix. Cette hypothese repose directement sur I’hypothese d’atomicité
du marché supposée par Fama (1970) [224] ;

— les investisseurs partagent le méme horizon temporel relatif a leurs investissements ;

— les investisseurs controlent le risque par la diversification. Seul le risque non-
diversifiable est rémunéré ;

— tous les actifs peuvent étre achetés et vendus librement sur le marché,

27. 1l convient de noter que la réalité ne vérifie pas certaines des hypotheses susvisées. Les transactions
dont les montants sont significatifs ont un impact sur le prix d’une action. Les investisseurs ayant un
portefeuille efficient au sens de Markowitz sont peu nombreux. Enfin, les agents économiques ne peuvent
emprunter sans limites.
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— les investisseurs peuvent préter ou emprunter de 'argent au taux sans risque (r f) ;
— les actifs sont parfaitement divisibles; I'information est disponible et ne suppose
aucun cotit ;

— les investisseurs ont acces aux mémes opportunités d’investissement.
Bien que le MEDAF apparaisse comme une véritable innovation de rupture dans le
champ de la finance, le modeéle connalt une succession d’échecs sur le plan empirique.
Les principales critiques pour lesquelles il est fustigé concernent le pouvoir explicatif
limité de la droite de marché (Blume et Friend 1970 [88], 1973 [89]). Parmi ces critiques,
celles de Roll (1977) [617] sont les plus célebres. En premier lieu, le choix empirique du
portefeuille de marché est pointé du doigt comme un des principaux responsables de
son échec. En effet, ce dernier contient théoriquement 'intégralité des actifs financiers
présents dans I’économie. Cette définition contraignante le conduit a ne pas étre observable
empiriquement, d’ou I'utilisation d'un proxy comme les indices de marché discréditant la
mesure empiriquement lorsqu’elle invalide le modele. La validation du modele suppose de
connaitre les anticipations des agents économiques et que ces dernieres soient, de surcroit,
homogenes. Pour ces raisons, et bien d’autres, le modéle du MEDAF conduit le plus
souvent a des échecs lorsqu’il est utilisé empiriquement. Ceci étant, le modele reste a la
fois pour les académiques et pour les professionnels de la finance une représentation simple
et pratique du risque et ne diminue en aucun cas I'importance de développer un outil

explicatif a destination des rentabilités d’actifs.

1.4 Les faiblesses empiriques du modele de marché

Partant de la critique adressée par Blume et Friend (1970) [88], (1973) [39] relative au
faible pouvoir explicatif que la droite de marché produit empiriquement, Fama (1991) [242]
et Fama et French (1992) [260], (1993) [261], (1996a) [264], (1996b) [263], (1996¢) [265]
orientent leur axe de réflexion vers une solution permettant d’introduire une ou plusieurs
nouvelles dimensions au risque d'un actif. Cette réflexion fut nourrie par de nombreux
travaux antérieurs ayant fait émerger plusieurs schémas (pattern) notables pour certaines

stratégies d’investissement. Les travaux de Nicholson (1960) [557] et (1968) [558] ont testé
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plusieurs stratégies relatives au ratio bénéfice par action sur cours (E/P pour earnings
to price ratio). Les titres dont les ratios E/P sont élevés produisent en moyenne une
rentabilité supérieure. Basu (1977) [63] releve également ce schéma sur le marché américain
a partir de portefeuilles construits sur ce méme ratio. Les auteurs notent que ces régularités
persistent malgré plusieurs controles effectués. Litzenberger et Ramaswamy (1979) [197]
étudient la relation entre les rentabilités et les impots dont les sociétés doivent s’acquitter.
L’étude se situe dans un cadre lié aux impacts des politiques fiscales et plus précisément
celles qui concernent I'imposition des dividendes. Les auteurs observent une relation entre
les rentabilités avant impdt et le ratio dividendes sur cours. Fama et French (1988a) [257]
et (1988b) [258] avancent que le rdle de 'horizon temporel ainsi que la fréquence jouent
un role important dans les résultats. Fama et French (1988b) [258] montrent que les
rentabilités journalieres et hebdomadaires sur le marché de New-York sont autocorrélées a
court terme sur la période 1926 a 1985. Litzenberger et Ramaswamy (1979) [197] avancent
que la relation entre les deux variables est positive et linéaire. Ils invoquent ’hypothése que
les actions présentant un ratio dividendes sur cours faible intéressent les investisseurs dont
les tranches d’imposition sont élevées, conduisant a créer I’engouement autour de ces titres.
Basu (1977) [63] atteste que les prix des actions n’integrent pas de fagon instantanée et sans
biais toute I'information publique disponible et voit dans ce qui constituera une anomalie
de marché, c¢’est-a-dire la portion non expliquée par le modele de référence, un marqueur
empirique d’inefficience. Reinganum (1981) [604] étudie les effets liés a la capitalisation
boursiére ainsi qu’au ratio bénéfice par action sur cours. Sa premiere conclusion est que
les facteurs sont tous deux proxies d'un méme risque et sont, par conséquent, redondants.
Dans cette posture, il propose de ne retenir qu’une seule des deux anomalies et opte pour
leffet taille qui apparait plus forte et plus robuste. Basu (1983) [64] propose a contrario de
maintenir le ratio bénéfice par action sur cours au détriment de 'effet capitalisation. Cook
et Rozeff (1984) [173] travaillent sur le marché américain et avancent neuf méthodologies
pour le calcul des rentabilités anormales et trois procédures de composition de portefeuilles.
Les résultats obtenus les poussent a rejeter aussi bien les interprétations et les conclusions

de Reinganum que celles de Basu. Les résultats de Reinganum s’expliquent par un biais
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méthodologique, ceux de Basu reposent sur la spécificité de son échantillon. Le message
central des travaux de Cook et Rozeff (1984) [173] avance que les deux effets co-existent
sans étre redondants et nécessitent d’étre approximés séparément. Ball (1978) [13] suggere
que I'étude des anomalies nécessite un test de I'hypothése jointe sur l'efficience de marché,
d’une part, et un test sur la validité du modele de formation des prix, d’autre part.
De maniéere synthétique, Ball (1978) [13] énonce la problématique de 'hypothese jointe

formulée par Fama (1970 [2241]).

Dans sa formulation initiale, le MEDAF est et demeure un modéle statique ot 'horizon
d’investissement de ’agent économique est d'une seule période. Une synthese de la littéra-
ture sur les études empiriques qui furent conduites a son endroit montre des tentatives de
modélisation sur plusieurs échelles temporelles selon la périodicité des données. Ces tenta-
tives concourant a fournir de nombreux résultats impliquent toutefois conceptuellement
que l'agent économique planifie ses investissements avec un horizon long. Cet horizon long
justifie de devoir intégrer un risque de réinvestissement pour l'opérateur de marché. Tester
empiriquement le MEDAF sur plusieurs horizons temporels, sachant que ce dernier est
initialement calibré pour un seul horizon, implique que les rentabilités des actifs du marché
sont indépendantes dans le temps et présentent une distribution normale. Ces hypotheses
d’indépendance et de normalité des distributions de rentabilités sont supposées validées.
Si ces derniéres ne sont pas vérifiées, la planification de I'investissement sur un horizon
temporel long conduit & un degré de complexité supérieur au regard de la modélisation.
L’observation empirique de rentabilités de titres débouche par ailleurs la plupart du temps
a infirmer ces hypotheses. Des phénomenes de dépendance sérielle sont alors détectés et
interprétés comme marqueurs d’inefficience et militent pour une forme faible de 'efficience
informationnelle des marchés. Kandel et Stambaugh (1988) [115] estiment que connaitre
les rentabilités ex post permet de réduire d’environ 25% la volatilité pour les investisse-
ments dont les horizons portent sur une fenétre de quatre a cinq ans. Certains parametres
exogenes au modele de référence ont une influence sur les coefficients de sensibilité. Ces
variables instrumentales semblent prédictives dans le cadre des rentabilités futures. Le

ratio financier dividende sur le cours de bourse et le ratio de rendement du dividende
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participent en effet & capter une portion de la variance des rentabilités. A partir de ces
résultats, supposer que le risque de actif soit multidimensionnel (Fama et French, 1993
[261]) avec des variables relatives a un effet de taille et un effet de substance comme
variables d’état a destination d’un modele plus général tient. Cela impliquerait que le
MEDAF soit, par construction, une déclinaison i.e. un modéle imbriqué issu d’un modéle
plus général. Cette hypothese justifie alors d’étudier les relations qui lient ces variables

d’état aux rentabilités des titres avec un MEDAF conditionnel.

1.5 Le modele intertemporel d’évaluation des actifs

financiers fondé sur la consommation

Sans étre exhaustif, Rubinstein (1976) [625], Lucas (1978) [505], Breeden (1979) [103],
Mehra et Prescott (1985) [529], Ferson et Constantinides (1991) [312] enrichissent la
littérature relative a 1’évaluation d’actifs avec un nouveau modele d’évaluation d’actifs
fondé sur la consommation. Plus récemment, le modele est testé et raffiné par Chen (2003)
[115], Choi (2018) [151], Aretz, Liu, Yang et Zhang (2018) [21], Gospodinov, Kan et
Robotti (2018) [351], Scanlon (2019) [630] et Roh, Lee et Min (2019) [616]. L’idée générale
du modele repose sur le lien étroit qui existe entre la consommation dite optimale et les
décisions d’investissement des opérateurs de marché. Le modele en question décrit les
décisions simultanées de consommation et de choix de portefeuille en situation d’incertitude.
Lorsque le contexte en présence permet un choix intertemporel, les actifs financiers sont
utilisés par 'agent économique pour lisser sa consommation a travers le temps. Le modele
s’entoure d’hypotheses qui établissent la nature linéaire du lien entre les rentabilités
attendues des actifs et leurs coefficients de sensibilité () de consommation. Un opérateur
de marché, supposé représentatif de I’économie, cherche & maximiser sa fonction d’utilité
(U) avec Cyy;, la consommation a la période ¢ + j et 9, le taux subjectif de préférence pour
le temps aussi appelé facteur d’escompte psychologique des utilités futures ou § = ﬁlp et

p, le taux d’escompte subjectif.

La formulation du modele indique que le choix du consommateur est influencé par la
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rentabilité attendue ainsi que par la covariance entre la rentabilité attendue et 1'utilité
marginale de la consommation. A l'instar du MEDAF, la rentabilité de P’actif risqué
dépend du risque systématique, mais contrairement au modele de référence, le risque
systématique correspond, ici, a la covariance que 'actif risqué entretient avec le taux de

croissance brut de la consommation.

Le modele intertemporel d’évaluation des actifs fondé sur la consommation, dans
toutes ses déclinaisons, cherche a observer la dynamique existante entre les rentabilités
des actifs sur le marché et la consommation d'un agent. Les modeles intertemporels
permettent de décrire la relation existante entre la variation des rentabilités attendues des
actifs risqués et des cycles économiques. En effet, ces derniers se fondent sur les décisions
intertemporelles de la consommation et proposent une vision cohérente de l'investissement.
La théorie économique fait ’assertion que la consommation d’un agent dépend de son
patrimoine (sa richesse initiale) et non pas de son revenu courant. C’est pour cette raison
que les investisseurs ajustent leurs consommations en épargnant (ou en désépargnant)
lorsqu’ils disposent d’un revenu suffisamment élevé (faible). Il est donc attendu d’apres
la précédente assertion qu’un agent qui épargne percoive de faibles revenus. Le niveau
des revenus apparait alors comme un parametre d’influence sur les rentabilités attendues
des actions. Les décisions d’épargne (ou de désépargne) font mécaniquement diminuer
(ou augmenter) les rentabilités attendues des actifs, toute chose égale par ailleurs. Les
modeles intertemporels fondés sur la consommation ont 'avantage de justifier le sens
négatif de la relation entre les rentabilités attendues et les conditions économiques. Malgré
ces avantages, Campbell et Cochrane (2000) [123] soulignent les difficultés que ces modeles
rencontrent sur le plan empirique. Comme tout concept abstrait, la consommation fait
I'objet d’une opérationnalisation qui amene parfois a créer des distorsions. Les auteurs
avancent que leurs principales difficultés tiennent, en effet, dans la mesure des parametres
de consommation et des caractéristiques des fonctions d’utilité. En dépit des anomalies de
marché qui sont imputables au 8 du MEDAF, le modele de référence de Sharpe (1964)
[63%] est souvent préféré sur un plan empirique au 5 de consommation. Chen, Roll et Ross

(1986) [117] concluent ainsi que le 3 de consommation n’apporte aucun pouvoir explicatif
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supplémentaire. Cette conclusion demeure nuancée par les travaux de Jacobs et Wang
(2004) [122] qui mettent en concurrence divers modeles d’évaluation sur la base du critere
de distance de Hansen et Jagannathan (1997) [381] noté HJ et présenté dans la section
1.7. A partir de ce critére, ils concluent que le modéle fondé sur la consommation a une
distance plus faible et apparait supérieur au MEDAF ainsi qu’au modéle de Fama et

French (1993) [261] & trois facteurs.

1.6 L’énigme des primes de risque de Mehra et Pres-

cott

La différence entre le MEDAF et le modele intertemporel d’évaluation des actifs
financiers fondé sur la consommation repose sur la liaison entre les rentabilités futures
(espérées) et le taux marginal de substitution intertemporel de I'agent économique. Malgré
un contexte trés propice a 'investissement, qui se caractérise par un faible risque et une
forte croissance de la consommation, le marché des actifs risqués verrait ses rentabilités
espérées croitre seulement si le coefficient d’aversion au risque était élevé.

Le terme « énigme » (ou equity premium puzzle) de la prime de risque releve de
I'impossibilité de trouver des valeurs plausibles concernant les parametres de préférences
de I'agent économique représentatif vérifiant les équations d’Euler. L’objectif étant de
reproduire & la fois la prime de risque moyenne et le taux de rentabilité de ’actif sans risque
or les marchés américains fournissent des observations rendant le modele incohérent. Il
existe en effet un décalage entre les données observées et les anticipations des modeles dont
les parametres reposent sur les fonctions d’utilité. Les estimations des équations d’Euler
du modele intertemporel d’évaluation des actifs financiers fondé sur la consommation
sur données américaines, comme sur données japonaises (Hamori, 1992 [378]), danoises,
allemandes, suédoises et anglaises (Lund et Engsted, 1996 [500]), conduisent toutes, de
facon équivoque, a observer un niveau d’aversion au risque extrémement proche de zéro
voire méme négatif, c’est-a-dire bien loin de valeurs réalistes. Mehra et Prescott (1985)

[529] observent, plus précisément, dans leurs travaux sur la période 1889-1978 que la
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rentabilité moyenne historique est de 6,98% avec un taux sans risque de 0,80%. La prime
de risque du marché avoisine alors les 6,2%. Bien que le signe positif de la prime de
risque ne constitue pas une surprise, elle est jugée trop élevée. Le marché des actions
est certes attendu avec un taux de rentabilité supérieur a celui du marché des bons du
trésor, mais cette différence attendue ne justifie pas un écart si élevé. Selon la théorie
des modeles d’équilibre, les modeles qui utilisent des fonctions d’utilité iso-élastiques
avec des coefficients d’aversion au risque d’environ 10% produisent des primes de risque
d’environ 1%. Bien que les parametres du modele apparaissent alors crédibles, les résultats
concernant les rentabilités attendues sont loin d’étre satisfaisants. Mehra et Prescott (1985)
[529] concluent que « les restrictions que les modéles d’équilibre général conduisent d
placer sur les rendements moyens des actions et des bons du trésor sont fortement violées
par les données américaines pour la période de 1889-1978 » (p.145). Si I'on considere
les deux parametres suivants : un écart-type du taux de croissance de la consommation
de 3,6% et une rentabilité excédentaire de 16,7%, obtenir une prime de risque moyenne
équivalente a 6,2% n’est possible que si le coefficient d’aversion pour le risque est égal a 25,
or une telle valeur est aberrante. L’application empirique directe suppose des parametres
injustifiables au regard de la théorie économique. La modélisation ne permet pas de
quantifier correctement les primes de risque et meéne a un cercle vicieux dans lequel la
résolution d’un probléme en déclenche un autre. A partir de la période observée, le taux
de croissance annuel de la consommation est de 1,8% avec une variance de 0,13%, ce qui
implique qu’a moins d’avoir un « faible et un facteur d’escompte élevé, le taux d’intérét
moyen du bon du Trésor devrait étre de loin tres supérieur a 0,80%. Les auteurs concluent
que les rentabilités réelles paraissent trop élevées par rapport au marché des obligations.
L’existence de primes de risque est une hypothese plutét consensuelle dans la mesure ou
il est admis que les rentabilités des actifs risqués soient plus élevées que celles des titres
moins risqués. La véritable question qui émerge est de savoir si ’énigme des primes de
risque trouve son origine du fait que le coefficient d’aversion au risque est trop élevé ou

que le taux sans risque est trop faible.
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1.7 Les tests et les applications empiriques en vue de

sélectionner un modele

La littérature portant sur le champ de ’évaluation des actifs offre une abondante lecture
recensant des centaines de modeles. Hou, Xue et Zhang (2017) [115] dressent une liste assez
exhaustive de 437 anomalies avec au moins autant de modeles pour y répondre de fagon
plus ou moins partielle. La question portant sur la méthode de sélection du modele apparait
alors cruciale. Sur un plan managérial, il est impératif de pouvoir fournir aux professionnels
de la finance une recommandation de modeles, éclairée par des travaux économétriques les
ayant éprouvés. Sur un plan théorique, il est impératif de chercher a comprendre comment
détecter qu’'un modele est mal spécifié, car toute invalidation de modele de formation de
prix peut s’interpréter comme 1’évidence d’une mauvaise spécification ou bien comme le

résultat que les marchés ne sont pas efficients (le probleme de I’hypothese jointe).

1.7.1 La distance de Hansen et Jagannathan (1997)

Dans la quéte de sélectionner un modele parmi une liste de modeles, Hansen et
Jagannathan (1997) [331] s’appuient sur les travaux d’Harrison et Kreps (1979) [381],
Chamberlain et Rothschild (1983) [132] et développent idée de classifier lesdits modeles
selon un critere de distance H.7. Comme toute distance, celle-ci nécessite un point de
référence qui n’est autre que le « vrai » modele. Malgré la dimension utopique que ce
propos sous-tend, les auteurs organisent un test dans un cadre d’absence d’opportunités
d’arbitrage. Ils supposent qu’il existe un facteur d’actualisation stochastique commun a tous
les actifs. Cette démarche peut étre qualifiée de solution ontologique. A 'observation d’une
contradiction entre une mesure et une loi comme la mécanique classique de Newton, nous
serions, selon Popper (1935) [591], dans une situation justifiant d’abandonner la théorie
(réfutation) ou de 'amender. Or, « la solution a un tel désaccord peut étre ontologique plutot
que législative » (Etienne Klein, 2018 [155]). Cette derniére proposition stipule qu’existent
des éléments de réalité encore non identifiés, mais qui, s’ils existent, rétablissent ’accord

entre la théorie et les observations. Hansen et Jagannathan (1997) [381] développent, en
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ce sens, leur test de distance sur la base d'une référence ontologique. Notons 1, le modele
candidat en concurrence, m le vrai modele d’évaluation issu de ’espace comprenant toutes
les variables aléatoires £2, r la rentabilité d'un actif et p, son prix avec p = 1 si 7 # 0
sinon p = 0. La formalisation de leur distance amene Hansen et Jagannathan (1997) [381],
logiquement, a chercher a trouver le modele minimisant la distance se traduisant comme

suit :

d = min || —m]| (1.7.1.1)
meL?

ou

E[mr] =p (1.7.1.2)

La solution est donnée par les auteurs (p.570) et prend la forme suivante :

M=

5 = (EWr — p] "Elrr "] 'E[r — p]) (1.7.1.3)

Lorsque le modele candidat ¥ est « vrai », il admet une distance nulle avec m i.e.
HJ = 0. Hodrick et Zhang (2001) [104] appliquent la mesure HJ sur un lot de huit
modeles comprenant, par ailleurs, celui de Fama et French (1993) [261] & trois facteurs.
Aucun d’entre eux ne parvient pas a obtenir une distance nulle.

Jacobs et Wang (2004) [122] produisent une recherche relativement similaire dans
laquelle ils utilisent le critere HJ pour hiérarchiser les modeles. Bien qu’aucun modele ne
valide le test avec une distance nulle, il apparait comme annoncé plus tot que le modele
fondé sur la consommation produise un meilleur résultat que le MEDAF ou que le modéle
de Fama et French (1993) [261] a trois facteurs. Parmi d’autres criteres, le test de la
distance ‘HJ est aussi sollicité par Vassalou (2003) [673] qui utilise cette méthode afin
de mettre en concurrence le modele de Fama et French (1993) [201] a trois facteurs a un
modele produit sur la base de la croissance future du Produit Intérieur Brut. Il indique
que les deux modeles fournissent, a quelques différences pres, des résultats somme toute

comparables. Dans un contexte de mise en concurrence des modeles explicatifs, la littérature



62 Chapitre 1

fait émerger une opposition entre les modeles relativement a leur dimension conditionnelle
ou inconditionnelle. Ferson et Harvey (1999) [310] utilisent le modeéle a trois facteurs
de Fama et French (1993) [201] ainsi que le modele a quatre facteurs d’Elton, Gruber
et Blake (1995) [217]. Ce dernier, en plus des trois facteurs de Fama et French, integre
un vecteur explicatif associé a la surperformance d’un portefeuille d’obligations risquées.
Ferson et Harvey (1999) [310] opérent une utilisation sous une forme conditionnelle des
modeles en introduisant des retards (lags) au sein des facteurs explicatifs avec 'objectif de
tester leurs capacités prédictives. Les deux modeles sont successivement rejetés, mais les
auteurs concluent, néanmoins, que la prise en compte de la variation temporelle génere des
améliorations notables pour les deux modeles bien qu’ils ne soient in fine pas en mesure
d’expliquer I'intégralité des rentabilités. Toujours dans le cadre d'une recherche de solution
de nature ontologique, la forme conditionnelle permet de considérer que ces modeles sont
« vrais ». Cette approche implique, dés lors, deux éléments. 1. la forme conditionnelle est
supérieure placant ces modeles au-dessus de ceux dont la dynamique est statique. 2. Elle
implique que le ou les 3 dynamiques sont bien spécifiés, ce qui pose une problématique
conduisant a une littérature abondante (Turtle, Buse et Korkie, 1994 [667], Jagannathan
et Wang, 1996 [120] et Ghysels, 1998 [312]). De plus, cette hypothése ne permet pas
de s’affranchir de toute limite, car bien que la forme conditionnelle repose sur la base
d’une solution ontologique, la problématique d’identification des facteurs demeure intacte
(Shanken et Zhou, 2007 [630], Pefiaranda et Sentana, 2015 [585], Almeida et Garcia, 2012
[12], 2017 [13], Ghosh, Julliard et Taylor 2017 [3410], Manresa, Penaranda et Sentana, 2017
[520], Barillas et Shanken, 2017 [53], 2018 [51], Xu et Yao (2019) [088]). Ce test continue

d’étre exploré et participe a la construction du paradigme financier-économétrique. Sans

étre exhaustif, on peut citer les travaux de Li, Xu et Zhang (2010) [191], Lewellen, Nagel et
Shanken (2010) [190], Gospodinov, Kan et Robotti (2012) [352], Kan, Robotti et Shanken
(2013) [1411], Gospodinov, Kan et Robotti (2016) [353], Barilas et Shanken (2017) [53],

Gagliardini et Ronchetti (2018) [331] et Xu et Yao (2019) [085].
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1.7.2 Les régressions en coupe transversale des rentabilités par

la procédure en deux étapes de Fama-MacBeth

La méthodologie retenue par Fama et French (1992) [260] s’appuie sur les régressions
en coupe instantanée dont la procédure est présentée dans les travaux de Fama et MacBeth
(1973) [295]. Suivant les enseignements de Fama et French (1993) [261], Merton (1973) [533]
et Ross (1976) [621], les modeles multifactoriels d’évaluation d’actifs financiers peuvent
étre testés afin de savoir si une combinaison de facteurs explicatifs est suffisante pour
décrire les rentabilités. Si l'article de Fama et French (1992) [260] conduit a produire de vifs
débats dans la communauté scientifique, c’est que leur travail de recherche mit en lumiere
que le g™ ~"f est, en moyenne, faiblement explicatif de la rentabilité des actifs financiers.
Les auteurs soutiennent, a partir de leurs résultats, que la capitalisation boursiere ainsi
que le ratio book-to-market (B/M) produisent une meilleure description des rentabilités
en coupe transversale. Ce constat dépasse par ailleurs la simple hiérarchie de facteurs.
Les auteurs constatent que la relation entre la capitalisation et la rentabilité moyenne se
confirme sur la période étudiée, alors que celle qui est décrite par le 5™ ~"f est remise en
cause. Ils ajoutent également que lorsque la taille des portefeuilles est contrdlée, le g™ ~"f
demeure faiblement lié a la rentabilité des portefeuilles dans une dynamique explicative.
L’analyse des facteurs est différente en coupe transversale de celle qui résulte de régressions
en séries temporelles. Dans leur étude de 1992, Fama et French [200] travaillent sur les
marchés américains (NYSE, AMEX et NASDAQ) entre 1962 a 1989. Les régressions en
coupe transversale permettent de mesurer dans quelle mesure des stratégies sont exposées
a un facteur de risque donné.

Dans un modele a k facteurs ou r;; — ry; est expliqué comme suit : r;; — rpy =
i+ Bifie+ B for + ...+ BEfrs + €4 o1t 7 correspond A la rentabilité du titre i en ¢
et vy, est un taux sans risque qui évolue au cours du temps, on estime dans un premier
temps les 37 (j = 1,..., k). Les estimations des coefficients de sensibilité (/) ne porteront
pas sur 'intégralité de la période, mais sur une durée plus courte avec une fenétre mobile.
Dans un second temps, les rentabilités de chaque stratégie en t + 1 seront régressées a

I’aide des ﬁf , tels que :
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j=(1,...,k)

il = G+ A BL + X B 4+ ABE Fud i=(1,...,n) (1.7.2.1)
t=(1,...,7)

Fama et French (1992) [260] montrent que le A moyen de la prime de risque du marché,

que nous noterons P , est de 0,15 lorsque le modele n’integre que la prime de risque
du marché comme facteur explicatif. Les auteurs montrent également que le t()\ﬂTM_Tf )
n’est pas significatif (0,46). La capitalisation boursiere (MV) est en revanche significative
avec un (M"Y de -2,58 et est assortie d’'un coefficient de sensibilité négatif de -0,15.
Ce résultat conforte ainsi que l'effet taille est non seulement significatif, mais valide aussi
le sens de la relation entre la taille et la rentabilité des titres. Un modele a deux facteurs
du type 1y — 750 = i 4+ B (rag — rpa) + B2n(MV ), 4 u;; produit un pouvoir explicatif
plus élevé et justifie le sens de la prime de risque associée a l'effet taille. Lorsque le
modele est testé, le A¥™ 7 dévient également négatif (-0,37), mais reste non significatif
(t()\ﬂwfrf ) = —1,21). La prime de risque de taille, quant a elle, voit sa magnitude passer
de -0,15 & -0,17 avec un ¢ plus significatif (¢(A*""""’) = —3,41). La démarche est conduite
avec d’autres mesures de risque. Le ratio B/M produit dans un modele ou il est le seul
facteur explicatif une sensibilité positive de 0,5 qui est de surcroit bien plus significative
que les deux précédents facteurs de risque avec t(A*""™) = 5,71. Fama et French (1992)
[260] optent ensuite pour un modele intégrant les deux facteurs de risque associés, d’une
part, a leffet taille, et, d’autre part, a l'effet B/M. Ils obtiennent respectivement un

gin(B/M

AP — 011 avee t(AVM) = —1,99 et A ' = 0,35 avec t(N"M) = 4,44, 11
faudra attendre Fama et French (1993) [201] pour qu’apparaisse un modele d’évaluation
intégrant trois facteurs de risque comprenant la prime de risque du marché, un effet taille
ainsi qu'un effet de substance. Petersen (2009) [539] recommande que les estimations soient

corrigées par la procédure de Newey-West afin de ne pas subir les impacts d’autocorrélation.

Les estimations doivent également étre conduites par la méthode des moments généralisée

(Cochrane, 2009 [159]).

Fama et French (1992) [2060] ajoutent trois autres ratios qui apparaissent également
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significatifs & un seuil de confiance de 1%.
— A/MV pour total actif sur valeur de marché;
— A/BV pour total actif sur valeur comptable ;
— E/MV pour résultats sur valeur de marché avec une condition binaire selon le signe

du ratio %8

Les coefficients A/MV et A/BV sont respectivement M =0, 5 et A8 =
—0,57 avec t(AF" M) = 5,69 et t(APY) = 5,34 lorsque les deux facteurs sont
utilisés ensemble dans un modeéle a deux facteurs (r;; — rpy = a; + BHn(A/MV), +
B2In(A/BV); + u;;). Les auteurs attestent que l'effet levier d’endettement approximé par
le ratio qui mesure le rapport entre dettes et valeur de marché de Bandhari (1988) [77] est

validé.

1.7.3 Le test de Gibbons, Ross et Shanken et ses extensions a

partir du ratio de Sharpe

Un modele économétrique parfait, qui prendrait la forme d’un agrégat de facteurs
explicatifs, parviendrait a capter la totalité de la variance d'une variable expliquée donnée.
Lorsque cette variance n’est que partiellement captée, la portion non expliquée apparait
sous la forme d’une constante. Cette derniere, qui est au centre du débat économique
vis-a-vis de son interprétation, se manifeste comme une forme indirecte de I'inefficacité du

modele indépendamment d’autres outils d’analyse tel que le coefficient de détermination.

1.7.3.1 Une approche relative a un modele mono-factoriel

Campbell, Lo, et MacKinlay (1997) [127], dans leur chapitre 5, proposent la formulation
suivante : Z; est un vecteur de N x 1 variables dépendantes. Les notations qui suivent
sont rédigées selon une écriture matricielle. Les exces de rentabilité de ces IV actifs peuvent

étre expliqués par un modele mono-factoriel.

28. « E » pour « earnings » (income before extraordinary items, plus income-statement deferred taxes,
minus preferred dividends).
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(1.7.3.1)

Zi=a+BZni+ €

. 2

ot Ele)] = 0, Eley, €1 = %, Zny = pim, B [(Zing — ptm)°] = 02, et cov[Zpny, €] = 0. B
est un vecteur des coefficients de sensibilité issus a partir de Z,, ;, o et € sont respectivement
les vecteurs des constantes et des résidus de la régression. Les estimateurs maximisant la

fonction de vraisemblance sont :
(1.7.3.2)

d = ﬂ’ - ﬂﬂm
A T (Zy— p)(Zs — [im
b = Ze(Ze= W~ fim) (1.7.3.3)
D=1 (Zm,t — fim)
- JR A oA T
t=1
1 T
==z, (1.7.3.5)
T t=1
1 T
fim = =S Zos (1.7.3.6)
T t=1
A2 1 L Z ~ 2
62 = 3 (Zma = fim) (1.7.3.7)
t=1

3 n’est correlé ni avec &, ni avec 3.
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On peut construire la statistique de Wald notée J, telle que :

Jo=a&" (Varla)) ™" & (1.7.3.8)

A partir des travaux de MacKinlay (1987) [510], le m-vecteur noté x dont les paramétres
de distribution sont N (0, Q) permet de former une matrice A de dimension m x m dont
les parametres de distribution suivent une distribution de Wishart notée W(n, ) avec

n > m et ou x et A sont indépendants :

n—m-+1

' A e ~ Frnomin (1.7.3.9)
m

2 1—1/2 ~
Ici, x = {1 + ﬁ"} / &, A=TX m=N et n=T — 2. Clest ainsi que Gibbons, Ross

et Shanken (1989) [341] proposent une écriture équivalente de Jy telle que :
~9 71 .
%:Txb+eﬂ a'$a (1.7.3.10)
Jm

Sous I’hypothese nulle Hy pour laquelle ¢ = 0, le terme ¥ est, en réalité, inconnu.
Dans le cas d'un ensemble fini, Gibbons, Ross et Shanken (1989) [311] proposent une

équivalence a J, notée J; :

T—-N-1 277 e
Ji= s X P-%gyl &S @~ Frnrno (1.7.3.11)

La relation entre J, et J; est la suivante :

T-N-1

g NT

Jo (1.7.3.12)

1.7.3.2 Une approche alternative propre aux modeles multifactoriels

La statistique GRS est une mesure économétrique testant une hypothese relative aux
constantes de régressions a partir d’'un modele a facteur(s). L’hypothése est qu'un modele
explicatif doit capter toute la variance des variables dépendantes a tel point qu’il ne reste
plus de portion non expliquée soit : o; = 0 Vi ou i = {1,...,n}. Dans sa formulation

originale, le test s’appuie sur le ratio de Sharpe maximisé d’un portefeuille. Considérons
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que les variables dépendantes (r) soient intégrées dans un panel noté II. On distinguera,
d’une part, le panel ¢ noté II; et, d’autre part, les facteurs explicatifs notés f. On considere
un univers d’investissement U intégrant toutes les variables, i.e. U = (II, f). Dans ce cas,

on peut noter :

N T-K—-1

N - 1+ Sh2,,, (I,
GRS:(T T-N K)x 1+ 502, (I, f
14 Shi0.(f)

2
)) —1~Fyrn-x (1.7.3.13)

ou

— Sh2,, (IL;, f) correspond au ratio de Sharpe maximisé au carré a partir de 'univers

d’investissement U comprenant les variables dépendantes ainsi que les facteurs
explicatifs. La maximisation du ratio est produite a partir des rentabilités ex post
des vecteurs individuels.

— Sh?

correspond au ratio de Sharpe maximisé au carré a partir de 'univers
max p p p

restreint f comprenant seulement les facteurs explicatifs. La maximisation du ratio
est produite a partir des rentabilités ex post des vecteurs individuels.

La statistique GRS est donc, a proprement parler, une mesure qui détermine si

2
max

Sh?

max (f). Dans le cas le plus général ou

(IL;, f) est significativement supérieur a Sh
Sh2,.. (L, f) > Sh% ,.(f),lafigure 1.1 met en perspective écart entre les deux portefeuilles
exprimé grace au ratio de Sharpe. Il s’agit du différentiel optimisé de I'exces de rentabilité
du taux sans risque (E[r;] — ;) par unité de volatilité (¢;). La figure 1.1 indique que les
tangentes entre le portefeuille qui contient, d'une part, tout I'univers d’investissement et
celui, d’autre part, qui ne contient que les variables explicatives ont des pentes différentes.

Ce différentiel est la conséquence du degré de pénalisation de la diversification qui existe

entre les deux portefeuilles.

— 1= (r14,-..,7ns) " o N x 1 sont les vecteurs de rentabilités des variables dépen-
dantes out =1,...,T et correspond au nombre d’observations temporelles ;
— fi="(f14,---» frs)" : K x1sont les vecteurs de rentabilités des facteurs explicatifs ;

— Les variables dépendantes sont expliquées comme suit : 1, = « + Sf; + € avec
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FI1GURE 1.1 — Impacts de diversification sur les tangentes des sous-ensembles
expliqués et explicatifs
Trois portefeuilles sont graphiquement représentés selon deux dimensions : risque o et rentabilité espérée E[r]. Le premier
portefeuille comprend les variables dépendantes seulement (II). Le second ne comprend que les facteurs explicatifs (f).
Le troisiéme intégre tout l'univers, c’est-a-dire les variables dépendantes et indépendantes (II, f). Chaque portefeuille i

contenant des vecteurs de rentabilités a été optimisé a partir de son ratio de Sharpe (Shmaz(?)). Tmaz (I, f) correspond
a la tangente du troisieme portefeuille qui intégre tout I'univers. Le terme 7z, situé sur ’axe des ordonnées, correspond

au taux sans risque.

E[ri]

T(va) 1

ry

€ = (€14, €n4) " ~ iid (0,%.). X, est la matrice de variance-covariance des
résidus (€) de dimension N x N ;

— Q1 K x K est la matrice de variance-covariance des facteurs explicatifs ;

— Q, B, O IS 3. sont estimés sous I’hypothese nulle Hy que av = 0

— [y est le vecteur des moyennes de rentabilités des K variables explicatives.

A partir des paramétres susvisés, Gibbons, Ross et Shanken (1989) [344] formalisent

un test sous la forme :

-1

T T-N-K a'S.a
GRS = ( X ) X a A?él ~ JrN,T—N—K (17314)
N T-K-1 1+77'Qy iy
T-N-K 1\ -
GRS = T X (1 "‘[//J}TQ]‘ l,al\f) X <a—|—26 164) ~ FN,T—N—K (17315)

Le terme @Tiil& est développé par Barillas et Shanken (2018) [51]. Ce terme est,
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par construction, égal a la différence entre 1. le ratio de Sharpe au carré d'un portefeuille
comprenant a la fois les variables a expliquer (II;) et les variables explicatives (f;) et 2. le

ratio de Sharpe au carré des variables explicatives seules (f;).

—

Sh2, (o) =@ 2., @ (1.7.3.16)
Sh?nam(ai) = Sh?na:c(ﬂi» fz) - Sh?nax(fz) (17317)

Barillas et Shanken (2018) [5] mettent en perspective dans I’équation 1.7.3.17 que le

TSl .. .. ~ . s
terme oz,-TZ)ei a; est un indicateur qui joue un role central dans la capacité d’un modele a

2
maxr

réussir ou non le test GRS. On peut, par ailleurs, interpréter le terme ShZ, . (a;), tel qu'il
est présenté dans 1’équation 1.7.3.17, comme un degré de pénalisation de la diversification.
Fama et French (2018) [285] insistent dans leurs travaux sur l'importance que revét ce
développement, car il conditionne de maniere directe le succes ou I’échec de leurs propres

modeles.

Considérons deux modeles empiriques munis de facteurs explicatifs notés respectivement
M et Ms. Les facteurs de M; sont notés f; et ceux de My sont notés fo. Les variables
dépendantes contenues dans le panel 7 sont notées II;. Supposons, dés a présent, que les
modeles M, et My soient des modeles imbriqués au sein d'un modele plus vaste noté M,
i.e. M = (M, Ms) (par conséquent f = (f1, fa2)).

Si M, est meilleur que Ms, c’est-a-dire qu’il est préférable de choisir M; comme modele

explicatif a destination du panel II; alors :

Sh?nax(flv f27Hi) - Sh?nax(fl) < Shgnax(fh f27Hi) - Sh?ﬂaz(f2> (17318>

Or par équivalence,

Sh%nax(flvfé) - Shilax(fl) < Sh%na:v(fh f2> - Shznax(fZ) (17319>

Cette formulation vise & montrer que Sh2,,.(f1) > Sh2,,.(f2). A partir des résultats

max max
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obtenus, nous sommes en mesure de connaitre les tangentes des portefeuilles. Notons
respectivement 7(f1), 7(f2), 7(f,I1;), les tangentes des facteurs explicatifs des modeles M;
et M, ainsi que de I'univers d’investissement U = (f,II;). Notons que 7(f1) = 7(f, II;), si
et seulement si 7(f1) = 7(f) et 7(f) = 7(II;). Par équivalence, Sh2,,.(f1) = ShZ,..(f,IL;)
si et seulement si Sh2,,(f1) = Sh2,,.(f) et Sh2,..(f) = Sh2,..(IL;). Cette égalité se justifie
empiriquement par le fait que les facteurs explicatifs f; issus de M; sont suffisants et
qu’ajouter les facteurs fo dans ’explication de II; n’apporte aucune amélioration. Les
facteurs f; forment donc une meilleure combinaison de facteurs que fo. Notons, a présent,
L
I

‘et Oz}? les constantes

’ . . H
les constantes des régressions «. On notera respectivement « e Qg

des régressions du panel ¢ avec le modele M7, d’une part, M, d’autre part, et les constantes
des régressions dans lesquelles on explique f5 par f; sous hypothese que le modele M est
supérieur a My pour les raisons susvisées. Afin de simplifier la lecture des équations, nous
opterons pour une rédaction des coefficients des régressions dans lesquelles nous expliquons

Y par Ty, Ta,...,T, comme suit : AY .

Si M est un modele satisfaisant qui produit les deux résultats suivants : a?j =0 et

af? =0 alors Sh2,,(fi) = Sh?

- s ax(f). Par extension et considérant que oz]rc[f =0 et que

Sh2 . (f1) = Sh2,.(f) alors Sh2,, (f) = Sh2 . (IL;, f). Dans le cadre d’une généralisation

avec deux combinaisons de facteurs explicatifs f; et fs :

I = o}, + B fi + B fo + € (1.7.3.20)

Nous cherchons a expliquer les variables dans f; par les facteurs f; supposés plus

satisfaisants :

fo=af +nfi +ul (1.7.3.21)

Par substitution, nous pouvons réécrire 1’équation 1.7.3.20 comme suit :

i = o, + B f1 + B3 (aff + nfy +ul?) + " (1.7.3.22)
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M = (o, + B3ad?) + (B + Bm) fu+ (B5u + ™) (1.7.3.23)

Par condition d’orthogonalité dans laquelle on explique un facteur par un autre (ici fy
par fi), on a € et u dont les moyennes sont nulles et sont non corrélées avec f;. Le lien

entre II; et f; peut s’appréhender comme :

I = o + A fy 4 o™ (1.7.3.24)

Ceci, nous permet d’obtenir les égalités suivantes :

S a?li - ajl}li,h + BQQ}?

— n =B+ BN

— ol = Byu 4 €l

En supposant que M; parvienne a expliquer a la fois les rentabilités des variables
dépendantes (Oz?f = 0) et les facteurs explicatifs f5 tel que a}cf = 0 alors on a par définition
oz]rc[i = 0. Cela revient a dire que le pouvoir explicatif du modele imbriqué M; et celui
de M sont identiques. A partir de ce postulat, on peut écrire : a?i = oz?f’fg = a?li.
Ainsi, a partir de M; et de I'équation 1.7.3.24, 'espérance de rentabilité s’écrit vE [fi],
lorsque sous l'univers M, elle s’écrit 51 [f1] + B2 [f2] (équation 1.7.3.20). I est toutefois
important de noter que I'égalité a3’ = 0 implique que E[f;] = nE[fi] ou encore que
BiE [f1]+/mE [fi] = (81 + Bay1) E[f1]. Ceci dit, nous avions montré préalablement que le
modele imbriqué M; et le modele global M produisaient le méme ratio de Sharpe maximisé
lorsque a}? = 0. Notons a présent que les modeles produisent les mémes rétrodictions et
font de facto les mémes erreurs, ce qui nous conforte dans le choix de M; sous justification
qu’il demeure plus parcimonieux que M. Ces résultats montrent que la statistique GRS
est un outil efficace pour ce qui touche a la sélection de modeles, mais se trouve, ici,
limité lorsque le modele imbriqué produit la méme explication que le modele global. Bien
que cette limite ne soit empiriquement que tres rarement rencontrée, elle met en exergue

I'intérét de conforter notre choix a 'aide d’autres outils statistiques comme le coefficient

de détermination ajusté du nombre de facteurs. Dans le cas présent, le recours a cet outil
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nous aurait conduits a opter directement pour le modele le plus parcimonieux.
Le test GRS ne cesse d’étre raffiné, testé et redéveloppé de maniere ad-hoc. En effet,
certaines h 2ypotheses initiales inhérentes au test sont parfois violées empiriquement, ce

qui nécessite un amendement partiel du test.?”

1.8 Conclusion

Au cours des cinquante dernieres années, le champ académique relatif a 1’évaluation
d’actifs financiers a multiplié les efforts de toutes parts afin de mesurer le degré d’efficience
des marchés financiers. Ces efforts se constatent aussi bien sur le plan théorique que
sur le plan empirique. Bien que ’hypothese d’efficience informationnelle soit discutable
et ce, a bien des égards, elle demeure 1'un des principaux piliers de la finance moderne
(Gillet, 1991 [310]). Les modeles d’évaluation, dans leur grande majorité, la supposent, en
effet, implicitement ou explicitement vérifiée. Or, a considérer méme que cette vérification
repose sur la validation d’un modele de formation des prix, les prix estimés doivent étre
comparés avec ceux véritablement observés sur le marché. Les tests sur 'efficience issus
de cette comparaison sont donc, par construction, des tests du modele et n’autorisent les
chercheurs a aucune conclusion univoque. La problématique de I’hypothese jointe semble
inéluctablement déboucher sur une impasse dans laquelle les scientifiques ne sont pas en
mesure de fournir d’interprétation. Que conclure lorsque ces tests empiriques faillissent 7 Un
marqueur empirique d’inefficience ou bien la mise en lumiére d’une mauvaise spécification
du modele ? Cet état de I’art explique, sans aucun doute, la tentative motivée de développer
la filiere théorique, d’une part, et le développement empirique par ’outil économétrique,
d’autre part.

Si la théorie de l'efficience informationnelle semble diviser la communauté scientifique,
elle pousse néanmoins les chercheurs a opter pour une approche plus « éclectique »

(Mignon, 2008 [537], p.115) en interrogeant le champ de la psychologie des investisseurs.

29. Le test GRS ne cesse d’étre raffiné. Les développements exposés s’appuient, sans étre exhaustif, sur
les travaux de Barillas et Shanken (2017) [53], Feng, Giglio et Xiu (2017) [304], Fama et French (2018a)
[285], (2018c¢) [286], (2018d) [287], (2019) [288], Zhang, Wang, Li et Zhan (2018) [689], Fletcher (2018)
[314], Barillas et Shanken (2018a) [54], (2018b) [55], Feng, Giglio et Xiu (2019) [305], Roh, Lee et Min
[616], Boons et Prado (2019) [92].
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L’approche comportementale apporte, en effet, beaucoup dans la compréhension de la
maniere avec laquelle les marchés financiers internationaux ont évolué entre les années
1990 et 2000. Les évenements qui s’y sont déroulés ont mis en lumiere des comportements
d’investisseurs suggérant « d’importants biais dans l’allocation des ressources » (p.115).
Mignon (2008) [537] conclut que le marché est une entité insuffisamment puissante pour
contrecarrer les comportements humains des intervenants qu’elle décrit comme des dé-
faillances humaines. Bien que la recommandation d’une approche plus éclectique puisse
améliorer la compréhension de certains évenements financiers, il apparait qu’elle ne fait
pas pleinement consensus. Fama (2014) [218] conclut, avec une relative vigueur, que « la
finance comportementale est une attaque directe dirigée contre la théorie d’efficience des

marchés » (p.1477).3°

Ce chapitre permet d’introduire le champ d’analyse de cette these qui s’adresse aussi
bien aux chercheurs en finance qu’aux opérateurs de marché. Le modele théorique du
MEDAF fut introduit et les principales critiques qui lui sont adressées ont été présentées.
Les criteres de sélection permettant de procéder a la hiérarchisation de modeles d’évaluation
d’actifs furent introduits avec la procédure en deux étapes de Fama-MacBeth (1973) [295],
la distance de Hansen et Jagannathan (1997) [331] ou encore le test de Gibbons, Ross
et Shanken (1989) [311] et de ses extensions (Barillas et Shanken, 2018 [71]). Cet exposé
a tenté de mettre en évidence la difficulté inhérente a la sélection de modeles dont les
enjeux sont capitaux. En effet, bien que le développement de 'outil statistique de ces
dernieres décennies ait permis de construire un arsenal économétrique solide, ce dernier
demeure insuffisant pour conclure de maniére univoque qu’'un modele donné constitue une
référence suffisante permettant de trancher sur la validité de ’hypothese d’efficience des
marchés. L’observation empirique de plusieurs relations significatives sur le plan statistique

entre la rentabilité d’actifs, d’'une part, et certains critéres comptables, d’autre part,

30. « The behavioral finance literature is largely an attack on market efficiency. The best of the
behaviorists (like my colleague Richard Thaler) base their attacks and their readings of the empirical record
on findings about human behavior in psychology. Many others don’t bother. They scour databases of asset
returns for "anomalies” (a statistically treacherous procedure), and declare victory for behavioral finance
when they find a candidate. Most important, the behavioral literature has not put forth a full blown model
for prices and returns that can be tested and potentially rejected - the acid test for any model proposed as
a replacement for another model » (Fama, 2014 [248], p.1477).



Conclusion 75

comme la capitalisation ou le ratio B/M, ne repose sur aucune explication économique. Le
pouvoir explicatif supplémentaire qui résulte de leurs recours peut provenir d’'un probleme
d’estimation ou méme résulter de biais cognitifs suggérés dans le champ de la finance
comportementale.

La notion d’anomalie de marché qui compose le principal substrat de critiques a I’égard
du MEDAF a été présentée et sera analysée avec plus de précisions dans le chapitre suivant.
Le deuxieme chapitre a en effet pour objectif de cadrer le sujet autour des modeles ad-hoc
en cherchant a comprendre comment ces derniers sont apparus comme des alternatives.
Les débats théoriques et empiriques qui ont concouru a produire un « zoo » de facteurs
explicatifs (Cochrane, 2009 [159]) seront ainsi présentés et discutés a ’aide d’une large
diversité d’opinions et de conclusions qui ont participé a construire notre champ de

recherche.



Chapitre 2

Le cadre théorique des modeles
multifactoriels : anomalies ou primes
de risque ?

« La découverte commence avec la conscience d’une anomalie, ¢’est-a-dire l'impression que la

nature, d’une maniére ou d’une autre, contredit les résultats attendus dans le cadre du paradigme
qui gouverne la science normale » (Khun, 1972 [165])

2.1 Introduction

A mise en évidence de portions de rentabilités d’actifs non-expliquées
par le MEDAF a conduit les chercheurs & produire des interprétations

différentes. Elles constituent des marqueurs d’inefficience pour certains

(Basu, 1977 [63], Stattman, 1980 [650], Banz, 1981 [17], Rosenberg, Reid et
Lanstein, 1985 [620]) qui les conduisent & remettre en cause I’hypotheése jointe d’efficience
informationnelle. D’autres (Fama et French, 1992 [260], 1993 [261], 1995 [262], 2015 [281]),
2016a [282], 2016b [283], 2017 [284], 2018a [285], 2018¢ [280], 2018d [287], 2019 [288])

avancent que le risque d’un actif est une combinaison linéaire de plusieurs facteurs. Ils
suggérent ainsi que les portions des rentabilités non-captées par le MEDAF ez post ne
constituent pas des anomalies, mais des primes en compensation du risque auquel 'actif

est exposé. Le risque des actifs est donc, selon eux, multidimensionnel.

76
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2.2 Les principales anomalies-primes de marché

2.2.1 L’effet taille (size effect)

La relation négative entre la taille d'une société et sa rentabilité boursiere fut mise
en lumiere par Banz (1981) [17]. Au travers d’une étude qu’il conduit sur les marchés
américains (AMEX, NASDAQ et NYSE) entre 1931 et 1975, 'auteur observe que les petites
capitalisations enregistrent, en moyenne, des rentabilités boursieres supérieures a celles des
grandes. Cette observation fait suite a ’analyse de la stratégie d’investissement suivante :
il forme trois portefeuilles équipondérés de titres dont les tailles sont 1. petites, 2. médianes
puis 3. grandes. Il étudie leurs rentabilités respectives sur I'espace d’un mois puis les
reforme mensuellement. Ce procédé le conduit a des séries chronologiques de rentabilités de
trois portefeuilles qui lui permettent de calculer les différences de rentabilité mois par mois.
Ces dernieres sont ensuite régressées par le vecteur de rentabilités du marché. Banz (1981)
[17] avance qu'une stratégie consistant a acheter le portefeuille de petites capitalisations
en vendant celui constitué des plus grandes, génere en moyenne, une rentabilité mensuelle
de 1,52%, soit une performance annualisée de 19,52%. L’assertion que les petites sociétés
sont plus a risque que les grandes trouve de nombreuses justifications économiques dans la
littérature (e.g. Graham et Dodd, 1934 [355]). Une petite entreprise est plus vulnérable
aux évenements inattendus, est fragilisée par ses liens plus restreints avec les systemes
de financements bancaires et patit d’'un manque de ressources techniques. En effet, les
plus petites structures n’ont jamais été en mesure d’obtenir de financements publics et
dépendent de capitaux privés réclamant une rémunération supérieure en contrepartie du
capital prété ainsi qu'une garantie de droit de véto en ce qui concerne les prises de décisions
stratégiques.®! Cette hypothese conduit & appréhender un cofit du capital plus élevé pour
ces firmes. Par construction, le cotit du capital devient une fonction décroissante de la

taille conduisant la rentabilité d’une petite société a étre supérieure en compensation pour

31. « A company of relatively minor size is more vulnerable than others to unerpected happenings, and
it is likely to be handicapped by the lack of strong banking connections or of technical resources. Very small
businesses, therefore, have never been able to obtain public financing and have depended on private capital,
those supplying the funds being given the double inducement of a share in the profits and a direct voice in
the management. » (Graham et Dodd, 1934 [355]).
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ce risque. La relation positive entre la rentabilité et le risque est, selon cette hypothese,
respectée et réfute I'existence d’'une anomalie de marché liée a un effet de taille. L’expression
« effet taille » ou « size effect » est ambigué. Crain (2011) [180] la définit comme la
surperformance des petites capitalisations face aux grandes, or, cette définition n’exclut
pas que le MEDAF puisse correctement expliquer leurs rentabilités respectives. Nous
retenons, dans cette these, la définition de Banz (1981) [17] dans laquelle l'effet taille est
défini comme la portion des rentabilités non captées par le modele de référence d’une
stratégie construite sur la base d’un critére approximant la taille d’une firme. A Tinstar
de toutes les portions de rentabilité non expliquées par le MEDAF, Deffet taille divise la

communauté scientifique depuis presque quatre décennies pour diverses raisons.

1. L’effet taille est considéré comme 'une des meilleures démonstrations visant a

fustiger la capacité des marchés a étre véritablement efficients ;

2. Malgré les divisions qu’il a causées dans la recherche, il n’en reste pas moins un des
facteurs les plus significatifs apres la prime de risque du marché et est devenu un
facteur incontournable dans les modeles actuels d’évaluation d’actifs ;

3. La considération qu’il s’agisse d'une prime de risque a part entiere implique que les
petites capitalisations subissent un cotit moyen du capital supérieur. Cela fait écho
dans plusieurs champs de la finance et ce, notamment en finance d’entreprise ou
I’on peut s’interroger sur I'intérét marginal de procéder a des fusions-acquisitions

avec ce type de structures au regard du risque réel imputable ;

4. La prise en compte de l'effet taille depuis le début des années 80 a su insuffler
une véritable dynamique dans les pratiques d’investissements dans la mesure ou de

nombreux fonds et indices furent créés pour en tirer profit.

Bien que la littérature portant sur I'effet taille demeure fortement documentée et vaste,
I'effet est contesté dans de nombreux travaux. Il est, par exemple, décrié par Asness,
Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] qui le décrivent comme marginalement
significatif et, dans le meilleur des cas, assorti a de faibles rentabilités. L’effet semble
concentré dans les portefeuilles extrémes et songer a en tirer profit suppose d’assumer

toutes les difficultés qui incombent lorsque ’on doit investir dans des petites capitalisations.
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La surperformance de 1'effet taille semble de plus trouver son salut dans les premiers jours
du mois de janvier 3 et ne semble étre in fine qu'un proxy de qualité discutable d’un effet
indirect lié & la liquidité.>® Les différentes critiques adressées a 1'effet taille peuvent étre

classées en sept points :

1. La premiere porte sur la faible profondeur historique. De nombreux travaux in-
terrogent la pertinence de cet effet qui n’est pas ou tres peu significatif et qui
produit de surcroit de faibles rentabilités anormales assorties de ratios de Sharpe
peu convaincants. Israel et Moskowitz (2013) [121], McLean et Pontiff (2013) [527]
et Chordia, Subrahmanyam et Tong (2014) [152] examinent, entre autres, l'atténua-
tion de l'effet taille. Leurs travaux portent sur la période post-publication de Banz
(1981) [17]. Les résultats obtenus convergent vers une diminution des rentabilités

des petites capitalisations a partir des années 80.

2. Lleffet, lorsqu’il est observé, varie a travers le temps et disparait parfois (Jensen,
Johnson et Mercer, 1998 [135], Dichev, 1998 [202], Chan, Karceski, et Lakonishok,
2000 [137], Horowitz, Loughran, et Savin, 2000 [109], Amihud, 2002 [19], Schwert,
2003 [634] et Van Dijk, 2011 [672]). Hirshleifer (2001) [101] observe que l'effet taille
est important sur les marchés américains entre 1974 et 1983 puis disparait jusqu’a
devenir négatif les sept années qui suivent. Schwert (2003) [631] suggere que la
disparition de I'anomalie apres sa publication coincide avec ’explosion du nombre
de fonds et d’indices créés pour profiter de 'opportunité d’arbitrage. Gompers
et Metrick (2001) [350] avancent que la demande des investisseurs institutionnels
pour les grandes capitalisations a contribué a faire monter leurs prix sur ces années
réduisant mécaniquement l'attractivité des petites capitalisations. Dimson, Marsh
et Stuanton (2011a) [205], (2011b) [204] concluent que la surperformance des petites
capitalisations est inégale et globalement non existante sur une longue période

d’étude.

3. L’effet taille apparait seulement lorsque les plus petits titres sont introduits dans

32. Voir Reinganum (1981) [604], Roll (1981) [618], Keim (1983) [119] entre autres.
33. Voir Brennan et Subrahmanyam (1996) [105], Amihud (2002) [19] et Pastor et Stambaugh, 2003
[580] entre autres.
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I'échantillon. Horowitz, Loughran, et Savin (2000) [109], Crain (2011) [180] et Bryan
(2014) [115] caractérisent l'effet taille comme un épiphénomene concentré dans les
tres petites capitalisations. L’effet disparait lorsque les échantillons américains 6tent
les titres dont les capitalisations sont inférieures a 5 millions de dollars ou lorsqu’ils
n’intégrent pas les 5% les plus petites. Dans une étude conduite sur le marché
anglais, Michou, Mouselli et Stark (2010) [536] montrent une surperformance en
matiere de rentabilités des trois plus petits déciles seulement. Crain (2011) [180] va,

par ailleurs, ajouter que l'effet ne semble pas linéaire.

. L’effet s’explique par une interaction indirecte liée a 'effet Janvier. La rentabilité

en exces des titres de petites tailles s’explique par leurs performances boursieres des

premiers jours du mois de janvier. Le reste de I'année participe alors a discréditer

tout effet taille (Reinganum, 1981 [604], Roll, 1981 [618], Keim, 1983 [119], Gu,
2003 [367], Easterday, Sen, et Stephan, 2009 [210]). Corrélativement, Gu (2003)
[367] et Easterday, Sen, et Stephan (2009) [210] montrent que l'effet dit janvier a

également diminué sur la période des années 1980 a 2000. Ce constat renforce 'idée

que les deux effets demeurent intimement liés selon Van Dijk (2011) [672].

. La prime de taille disparait quand la taille est opérationnalisée par un autre proxy

que la capitalisation boursiere (Berk, 1995a [71], 1995b [72], 1997 [73]).

. L’effet de taille, a I'instar de l'effet Janvier, est un proxy indirect d’un véritable

effet lié a la liquidité (Amihud et Mendelson, 1986 [20], Brennan et Subrahmanyam,
1996 [105], Amihud, 2002 [19], Pastor et Stambaugh, 2003 [580] et Sadka, 2006
[627]). Amihud et Mendelson (1986) [20] documentent la littérature en montrant
que l'effet est lié au risque de liquidité lorsque ce dernier est mesuré par la fourchette

« bid-ask ».

. L’effet taille apparait relativement faible a I’échelle internationale. Barry, Goldreyer,

Lockwood et Rodriguez (2002) [60] n’observent pas d’effet taille significatif au
travers d’une étude portant sur 35 pays émergeants a 'instar de Fama et French
(2012) [280] qui firent le méme constat sur les quatre grandes régions (Amérique

du Nord, Europe, Japon et Asie Pacifique) lorsqu’ils examinent les rentabilités des
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marchés actions sur une fenétre de 20 ans (novembre 1990 a septembre 2010). Cette
problématique d’ordre géographique est possiblement liée a une problématique
de tamisage de données (Crain, 2011 [180] et Bryan, 2014 [115]). L'effet taille fut
néanmoins observé sur plusieurs marchés financiers. En France, on peut recenser
les travaux qui s’inscrivent dans ce sens avec Hamon (1986) [372], Hawawini et
Viallet (1987) [395], Hamon et Jacquillat (1992) [376], Molay (1999) [5415], (2001)
[546], Lajili (2003) [171], Lajili (2006) [169], Nasreddine et Lajili Jarjir (2017) [555],
Desban et Lajili Jarjir (2018) [199]. L’effet a également été relevé sur le marché du
Royaume-Uni par Corhay, Hawawini et Michel (1987) [175]. Le marché espagnol
corrobore leffet avec Rubio (1988) [626] tout comme Corniolay et Pasquier (1991)
[177] pour le cas suisse ou encore Chan, Hamao et Lakonishok (1991) [135] pour le

marché nippon.

Dans un effort de justification, Berk (1995a) [71] et (1995b) [72] adopte un prisme
d’analyse différent et suppose que la capitalisation boursiere d’une firme constitue une
mesure de risque directe. Cette assertion qui semble novatrice s’inscrit dans ce qu’avancaient
Graham et Dodd (1934) [355] un peu plus tot. Berk (1995) [72] considére une économie
comprenant plusieurs sociétés dont les tailles et les espérances de flux disponibles de
trésorerie sont similaires. Les valorisations, supposées initialement identiques entre les
entreprises, varient lorsque les firmes voient leurs espérances de réaliser leurs flux de
trésorerie varier. En effet, si I'une d’elles observe une hausse de son risque de générer
des flux de trésorerie disponibles, elle verra sa valorisation diminuer inéluctablement. Ce
mécanisme d’ajustement repose sur son taux d’actualisation matérialisant la perception du
risque relative a un titre. L’idée de Berk (1995a) [71] et (1995b) [72] est de considérer que si
les sociétés sont de tailles identiques, leurs valorisations boursieres apparaissent comme un
bon prédicteur de rentabilité validant I'intuition de Banz (1981) [17]. Il avance, néanmoins,
que les relations qu’entretiennent les parametres approximant les anomalies-primes de
marchés et la rentabilité attendue ne s’expliquent, ni par les flux disponibles de trésorerie,
ni par la taille. Ces relations traduisent des primes de risque théoriques contenues dans les

caractéristiques de marché de ces variables. A partir de cette conclusion, I'auteur atteste



82 Chapitre 2

que la capitalisation boursiere comme parametre dans les tests empiriques est injustifiée,

car leffet taille approximé ainsi ne constitue ni une anomalie, ni une prime de risque.

Basu (1983) [64] cherche a expliquer leffet taille par le modeéle de Klein et Bawa
(1977) [156]. 11 explique que les titres de petites capitalisations souffrent d’un manque
d’informations a leurs égards ainsi qu'une forme d’opacité. Ce manque d’informations
biaise ’estimation des parametres de la distribution des rentabilités. Partant de cette
hypothese, si les investisseurs sont des agents rationnels cherchant a diversifier leurs
portefeuilles, ces derniers seront conscients de la limite informationnelle imputable aux
petites capitalisations ce qui crée une barriere a ’achat. Cette barriere justifie que la

rentabilité du titre soit plus élevée en compensation de ce risque supplémentaire.

Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] qui adoptent, préalablement,
une posture critique a I’égard de D'effet taille, expliquent que malgré toutes les critiques
recensées dans la littérature a son encontre, 'effet taille peut étre ressuscité grace a un
facteur de qualité. Hou et Van Dijk (2019) [113] affirment, de leur c6té, que 'effet taille
n’a, en réalité, jamais disparu et demeure bien présent sur les marchés américains et que
ce dernier produit un différentiel de rentabilité de 8% par an a partir du début des années
1980 lorsque les « profitability shocks » sont controlés. Les auteurs avancent méme que cet
effet persiste a 1’échelle internationale en mentionnant les marchés européens. Hou et Van
Dijk (2019) [113] ne parlent pas d’effet qualité, mais stipulent que les petites capitalisations
sont soumises a des effets qui influencent négativement leurs rentabilités contrairement
aux plus grandes capitalisations. Pour expliquer cette assertion, les auteurs avancent que
les rentabilités ex post sont une mesure « bruitée » des rentabilités ex ante (Blume et
Friend, 1973 [89], Sharpe, 1978 [639], Froot et Frankel, 1989 [332] et Elton, 1999 [210]).
Hou et Van Dijk (2019) [113] s’appuient sur le travail de Campbell (1991) [118] qui stipule
que la rentabilité ex post est un agrégat qui comprend la rentabilité attendue, les nouvelles
informations relatives aux flux de trésorerie qui concernent le titre (« cash flow shocks »)
ainsi que les informations qui renseignent sur le risque du titre (« discount rate shocks
»). Cette décomposition fut reprise a plusieurs reprises (Vuolteenaho, 2002 [676] et Chen,

Da, et Zhao, 2013 [113]) et mit en exergue que la principale composante qui perturbe la
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rentabilité réalisée est relative aux nouvelles informations concernant la formation des
flux de trésorerie. Les auteurs expliquent la disparition de I'effet taille en invoquant que
I'influence des « chocs de trésorerie » est différente selon qu’il s’agit d’une petite ou d’une

grande capitalisation.

2.2.2 L’effet qualité (quality effect)

De maniere générale, la qualité se définit comme une caractéristique ou un ensemble de
caractéristiques d’un titre que les investisseurs sont disposés a payer plus cher, toute chose
étant égale par ailleurs (Asness, Frazzini et Perdersen, 2019 [30]). Dans leur article, Asness,
Frazzini et Perdersen (2019) [30] illustrent plusieurs dimensions de la qualité a partir de la
rentabilité, la croissance des bénéfices, le faible risque ainsi la stabilité des bénéfices. Les
auteurs constatent que l'effet taille est d’autant plus fort lorsque 'effet qualité est controlé.
Ils concluent ainsi que ce contrdle permettrait de réconcilier plusieurs études empiriques
associées a la prime de taille en la « ressuscitant ». Les auteurs font 1'assertion que les
grandes firmes sont en général des titres de bonne qualité. Les petites capitalisations, en
revanche, sont globalement des titres de qualité médiocre (« junky stocks »). Toutefois,
comment expliquer qu’'une firme de qualité médiocre puisse sousperformer si elle est, en
méme temps, de petite taille? Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29]
soutiennent que l'effet de taille lutte a contre-courant de 'effet qualité. L’effet de taille
souffre d’'un effet de compensation lié a la qualité. Ils ajoutent que les critiques relatives a
'effet taille relevées dans la littérature peuvent étre expliquées en grande partie grace au

contréle de cette nouvelle dimension. La dimension qualité repose sur quatre piliers :

1. Profitability (P). Toute chose égale par ailleurs, les sociétés ayant des ratios de
rentabilité élevés enregistrent, en moyenne, des rentabilités boursieres supérieures.
Il s’agit de leffet de gross profitability introduit par Chen, Novy-Marx et Zhang
(2011) [141] et Novy-Marx (2013) [563];

2. Growth (G). Les investisseurs devraient, selon Asness, Frazzini et Perdersen (2019)

[30] payer un prix plus élevé pour les sociétés dont les bénéfices sont croissants;

3. Security (S). Les investisseurs devraient également payer, toute chose égale par
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ailleurs, un prix plus élevé pour une action ayant une rentabilité exigée inférieure,
i.e. un titre moins risqué. Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] soulignent la
fracture qui existe dans la littérature sur ce qui convient d’approximer le niveau
de sécurité d’une action. Les auteurs proposent le 377"t du MEDAF, la volatilité
idiosyncratique (o), la volatilité du ratio de rentabilité financieére ainsi que le niveau
d’endettement. L’augmentation du ratio dettes sur capitaux propres augmente le
risque de l'action selon Bhandari (1988) [77] qui avance une relation positive entre

les rentabilités des actions et ce ratio empiriquement ;

4. Payout (O). Le ratio de distribution correspond a la fraction des bénéfices versés
aux actionnaires. Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] avancent que cette
caractéristique est déterminée par le management et constitue une mesure fiable de

I’attractivité d’un titre pour ses actionnaires.

Bouchaud, Ciliberti, Landier, Simon et Thesmar (2016) [93] soulignent que les infor-
mations concernant la formation des flux de trésorerie sont de nature publique, faiblement
complexes et peu difficiles a interpréter ou a traiter a I’aide d’un systeme d’informations.
Ils admettent que ’hypotheése d'un facteur de risque (compatible avec I'hypothese d’effi-
cience informationnelle des marchés) est envisageable. Selon cette approche, les actions de
qualité pourraient étre exposées a un facteur de risque qui préoccupe les investisseurs les
poussant a exiger une rentabilité supplémentaire. Les sociétés peuvent néanmoins choisir
entre les projets plus stirs, donc faiblement rentables et les projets plus risqués, mais plus
rentables. Un flux de trésorerie moyen élevé sur les actifs peut indiquer que les firmes
correspondantes exercent en moyenne des activités dans des segments d’activités plus
rentables, mais également plus risqués. Cette explication rejoint celle de Asness, Frazzini
et Perdersen (2019) [30] et justifie a la fois la pertinence de supposer une prime de risque
et le sens de cette derniere. Les auteurs formalisent ainsi le facteur QMJ (quality minus
junk) contre IMQ (junk minus quality). Ils avancent que les stratégies construites sur
la base de primes de risque récompensent les investisseurs pour le risque d’asymétrie
négative significative (Harvey et Siddique, 2000 [391] et Lemperiere, Deremble, Nguyen,

Seager, Potters et Bouchaud, 2017 [181]) alors que les stratégies basées sur les titres de
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bonne qualité présentent une asymétrie positive assortie d'une faible probabilité de krach.
De ce point de vue, Lemperiere, Deremble, Nguyen, Seager, Potters et Bouchaud (2017)
[181] jugent que ’hypotheése d’'une prime de risque est infondée. Le champ de la finance
comportementale apporte un éclairage et une meilleure compréhension du phénomene,
selon eux. La finance comportementale permettrait de formaliser une hypothese ou les
investisseurs sous-ponderent systématiquement les informations qui constituent les signaux
de qualité (flux de trésorerie par exemple). Les analystes et les investisseurs sont trop
concentrés sur les indicateurs standards comme le bénéfice par action, le momentum
ou encore la volatilité. Cette disproportion les conduit a ne pas intégrer de la méme
maniére toutes les informations présentes dans les états financiers. De ce point de vue,
effet qualité selon Bouchaud, Ciliberti, Landier, Simon et Thesmar (2016) [93] est une
illustration directe de ce que constitue un marqueur d’inefficience. Sloan (1996) [650]
atteste que les conventions comptables qui conduisent au calcul du résultat par action
donnent une image moins fiable que le tableau des flux de trésorerie. Pourtant, malgré
cette imperfection, les flux de trésorerie ou le ROA (aussi utilisé dans le cadre d’analyse
de T'effet rentabilité brute) ne sont pas utilisées de maniere suffisante et efficace par les
analystes ou par les investisseurs en général. Bien que le facteur QMJ soit construit
sur la base de quatre composantes (rentabilité, croissance, sécurité et rémunération), il
entretient, dans les travaux de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30], une corrélation
plus élevée avec les dimensions « profitability » (0,82) et « safety » (0,88) que celle du
« payout » (0,69) ou celle liée a la dimension « growth » avec seulement 0,24 pour les
marchés américains entre 1956 et 2012. Ces relations apparaissent faiblement sensibles
a la période puisque les résultats sont globalement similaires sur la période 1986 a 2012
(profitability : 0,79; growth : 0,28 ; security : 0,86 et payout : 0,76). La forte corrélation
entretenue par le facteur QMJ et la dimension de rentabilité brute (profitability) justifie
le recours aux mesures comprenant les flux de trésorerie comme des mesures de qualité.
Cette corrélation interroge également sur 1'idée d’une redondance du facteur de rentabilité

opérationnelle (RMW) lorsque QMJ est employé. Globalement, cette analyse conduit &
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34 ou les opinions des investisseurs sont « tenaces ».

parler d’une forme de conservatisme
Il existe, selon les auteurs, des sous-réactions des investisseurs aux nouvelles informations
(bonnes ou mauvaises). D’apres leur étude conduite sur une base de données regroupant les
recommandations d’analystes (IBES),* les auteurs concluent que I'explication d’obédience
comportementale constitue un support solide. L’étude empirique propose d’analyser les
objectifs de prix des analystes en régressant leurs anticipations de rentabilité sur la qualité
du titre (mesurée par les flux de trésorerie sur le total actif). Les résultats indiquent une
ordonnée a l'origine positive et significative interprétée comme un optimisme excessif. De
plus, le coefficient de sensibilité apparait négatif et significatif & un seuil de confiance de 5%.
Bouchaud, Ciliberti, Landier, Simon et Thesmar (2016) [93] concluent que les analystes
négligent les informations contenues dans les états de trésorerie et les pondeérent, de surcroit,
avec le mauvais signe. Ces résultats les conduisent a mettre en évidence un lien entre ce
qui constitue une forme de rigidité des convictions des analystes et la mauvaise évaluation
des actifs. Leur conclusion est univoque et indique que les biais comportementaux sont au
coeur de 'effet qualité. Si cette conclusion s’oppose a 'approche multidimensionnelle du
risque en considérant l'effet qualité comme facteur de risque, Asness, Frazzini et Perdersen,
2019 [30] attestent pourtant qu'un facteur qualité accrédite la logique de facteur de risque
et explique de surcroit la disparition de 'effet taille sur la période 1980-2000. Les auteurs
suggerent le facteur de risque QMJ pour quality minus junk construit sur la base d’un
classement des titres au regard de leurs niveaux de qualité. Le facteur propose d’établir,
a I'instar de la méthodologie classique de Fama et French, le différentiel de rentabilités
entre les titres de bonne qualité (les trois plus hauts déciles) et ceux de qualité médiocre
(les trois déciles les plus faibles). Une fois que effet de qualité est contrdlé par le facteur
QMJ, la prime de taille augmente et devient a la fois plus stable et plus robuste dans
le temps. Asness, Frazzini et Perdersen, 2019 [30] attestent par ailleurs, que I'utilisation
de QMJ dans les régressions ressuscite l'effet de taille dans les années 1980 et 1990 alors

qu’il était manifestement absent (Jensen, Johnson et Mercer, 1998 [135], Dichev, 1998

34. Les heuristiques mentales sont présentées dans la section 2.5.2.
35. Institutional Brokers’ Estimate System (IBES) is a database that gathers and compiles the different
estimates made by stock analysts on the future earnings for the majority of U.S. publicly traded companies.
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[202], Chan, Karceski, et Lakonishok, 2000 [137], Horowitz, Loughran, et Savin, 2000 [109],
Amihud, 2002 [19], Schwert, 2003 [631] et Van Dijk, 2011 [672]). Les régressions en coupe
transversale indiquent que l'effet qualité renforce l'effet taille bien que les deux primes
de risque soient faiblement, mais négativement corrélées. Asness, Frazzini et Perdersen,
2019 [30] avancent que le facteur qualité engendre une relation monotone entre la taille
d’une firme et ses rentabilités moyennes. L’effet taille n’est donc pas imputable seulement
aux plus petites capitalisations comme le stipulaient Horowitz, Loughran, et Savin (2000)

[109], Crain (2011) [180] et Bryan (2014) [ 15], mais se diffuse a travers tout 1’échantillon.

2.2.3 L’effet liquidité (liquidity effect)

Pastor et Stambaugh (2003) [530] définissent la liquidité de maniére paramétrique. La
liquidité est, selon eux, la capacité a traiter de grandes quantités rapidement, a faible
colit et sans faire fluctuer le prix d’un actif. Si ce dernier répond favorablement a ces
conditions, il est liquide. Les auteurs se focalisent sur la liquidité associée aux fluctuations
de prix temporaires générées par les flux d’ordres. Ils proposent une mesure de la liquidité
globale qui est une moyenne mensuelle transversale des mesures de la liquidité des actions
individuelles. La mesure a la fin du mois t est formalisée a partir des données journalieres
portant sur les volumes et sur les signes des coefficients de sensibilité de chaque titre avec

un effet commun. Plus précisément,

Tiav1e = Oie + QiaTiar + /Yi,tS[rf’d’t] X Vidr + €ar1p d=1,...,D (2.2.3.1)

ou :

— 15,4, est la rentabilité du titre 7 le jour d au cours du mois ¢,

T$at = Tidt — TMdt OU Taray est la rentabilité pondérée par capitalisation du
portefeuille de marché M le jour d au cours du mois t,

— Vi.q:+ le volume monétaire échangé sur les marchés pour le titre ¢ le jour d au cours

du mois t,
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— &) est le signe du parametre p. Sy est positif si 7§, > 0 dans le cas our; g4 > ras4-
Autrement, Sp est négatif.

La régression 2.2.3.1 est réalisée, si et seulement si, les auteurs disposent d’au moins
15 observations journalieres (D > 15) durant le mois ¢. Les auteurs concluent que la
liquidité d’un actif est une variable d’état qui influence, a I'instar d’une prime de risque,
le prix des actions. Les auteurs soutiennent que les rentabilités attendues des actions
sont liées de maniere transversale aux sensibilités des rentabilités aux innovations dans la
liquidité globale. Pastor et Stambaugh (2003) [580] montrent ainsi un effet marqué lié a la
liquidité et ce malgré le controle de quatre facteurs de risque (marché, taille, substance et
momentum). Ils ajoutent qu’en dépit du controle de U'effet taille, les plus petites valeurs
sont moins liquides que les grandes.

Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] notent que l'effet de liquidité
participe & expliquer indirectement l'effet taille (Pastor et Stambaugh, 2003 [550] et Acharya
et Pedersen, 2005 [2]). Les auteurs avancent que la portion inexpliquée est résiduelle et
peut étre facilement captée par le reste des variables explicatives, pour peu qu’elles soient
corrélées avec l'effet taille (p.507). Cette suggestion indique que leffet qualité explique
partiellement l'effet taille, jusqu’a le ressusciter, alors que l'effet de liquidité est un facteur

seulement corrélé et donc non-explicatif.

2.2.4 L’effet associé aux valeurs de substance (value effect)

La stratégie d’investissement dite stratégie de substance (ou wvalue strategy) consiste &
acheter des titres sous évalués (peu chers) et a vendre ceux surévalués (onéreux). Lorsque
le prix de marché du titre 7 est peu élevé au regard de son ratio valeur comptable sur valeur
de marché (ratio B/M), le titre produit, en moyenne, une rentabilité supérieure aux valeurs
de croissance (e.g. Basu, 1977 [63], Ball, 1978 [13], Litzenberger et Ramaswamy, 1979 [197]
et Berk, 1995a[71], 1995b [72] entre autres). Cette stratégie fut mise en évidence tot dans
la littérature financiere. On peut, a titre d’exemple, citer les travaux de Graham et Dodd
(1934) [355] qui proposérent de nombreuses études empiriques visant & en tirer profit.

Les auteurs avancent que les sociétés pour lesquelles les investisseurs ont une exigence
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de rentabilité élevée sont des sociétés plus risquées. Elles sont, par conséquent, moins
chéres entrainant une hausse de leurs ratios B/M. C’est donc parce que ces sociétés ont
des ratios dégradés que les investisseurs ajustent a la hausse leurs exigences de rentabilité
expliquant en partie pourquoi les sociétés de substance produisent in fine une rentabilité
moyenne supérieure aux titres de croissance (Ball, 1978 [13] et Berk, 1995a[71], 1995b
[72]).Reinganum (1990) [605] observe un niveau de rentabilité moyenne, controlé de l'effet
taille, plus élevé pour les actions cotées sur le marché de New-York (NYSE) que celles du
NASDAQ. Fama, French, Booth et Sinquefield (1993) [289] justifient cet écart entre les
deux marchés a l'aide du modele a trois facteurs de Fama et French (1993) [261]. Lorsque
effet taille est controlé, les actions cotées sur le NYSE sont plus sensibles au facteur HML.
Cette sensibilité supérieure explique, selon les auteurs, pourquoi leur rentabilité moyenne
est plus élevée. Cette caractéristique « value » engendre mécaniquement un différentiel
de cofit du capital plus élevé selon la santé économique des secteurs industriels (Fama
et French, 1997 [266]). Les firmes dont les secteurs connaissent des phases de difficultés
économiques montrent, en moyenne, des niveaux d’exposition plus importants au facteur
HML. Ces résultats souscrivent I'idée que le facteur value, approximé par le ratio B/M est
bien disposé & mesurer la portion de rentabilité non expliquée par le MEDAF liée & la
vulnérabilité économique des firmes. De ce point vu, il est légitime d’observer un cotit du

capital supérieur pour ces dernieres.

Jensen, Johnson et Mercer (1998) [135] étudient les marchés américains et identifient les
deux primes (taille et substance) dans leur échantillon. Les auteurs cherchent & comprendre
si I'influence de l'effet de substance est généralisée ou bien si ce dernier résulte de 1'effet
B/M seul. Le débat porte donc sur 'opérationnalisation du facteur. Ils observent que
les rentabilités moyennes des portefeuilles comprenant des titres de substance sont plus
élevées. Les auteurs cherchent également a savoir si l'effet de substance est convergent
selon plusieurs criteres candidats. Jensen, Johnson et Mercer (1998) [135] confirment la
validité de l'effet value, mais observent que ce dernier differe selon le critére mobilisé.
I[ls ajoutent que la surperformance des titres de substance sur ceux de croissance ne

s’explique pas par une hausse du risque associé. Le risque, ici mesuré a l'aide de 1’écart-
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type historique des rentabilités, ne permet pas d’identifier de schéma bien marqué et
récurrent. Les auteurs confirment, par leurs résultats, l'existence d’un effet taille. Les
petites capitalisations enregistrent des performances supérieures a celles des grandes
capitalisations, mais ces surperformances présentent une volatilité historique plus élevée.
L’échantillon est subséquemment découpé en quatre sous-périodes respectivement de dix
ans. Ils notent que cette décomposition modifie leurs conclusions. L’effet de substance
montre une certaine stabilité et demeure statistiquement significatif tout au long des

quarante années étudiées.

Fama et French (1993) [201] interpretent la rentabilité moyenne de leur facteur explicatif
de substance comme une prime de risque liée a une forme de détresse financiere. Lorsque le
ratio B/M est faible, la firme indique au marché une forte rentabilité économique alors qu’a
contrario, un ratio B/M élevé signifie une rentabilité plutot faible (Fama et French, 1995
[262]). Les auteurs ont également pu justifier la formulation de leur facteur en montrant
que ces coefficients de sensibilité évoluaient dans le temps. Ils ajustent selon les secteurs et
semblent refléter les périodes de croissance ou de ralentissement. Lorsque les coefficients de
sensibilité deviennent négatifs, ils indiquent une période de ralentissement. Lorsqu’ils sont
positifs, ils expriment un contexte de croissance économique. En périodes de difficultés
économiques, Jensen (1989) [138] avance que les dirigeants sont poussés a prendre des
décisions et a mettre en place des actions correctives. Wruck (1990) [685] ajoute que les
épisodes de difficultés économiques se produisent lors de contractions économiques et
sectorielles. Ces difficultés sont d’autant plus fortes lorsque la gestion de la firme n’est
pas optimale. Wruck (1990) [685] stipule également que les sociétés dont la gestion est
satisfaisante, mais qui rencontrent des difficultés ont une propension moindre a réagir que
les firmes ayant une gestion discutable et peu efficace. Whitaker (1999) [683] corrobore
I'hypothese formulée par Jensen (1989) [138] en observant que les sociétés ayant connu des
difficultés financieres ont bénéficié d’actions correctives qui se révélerent subséquemment
positives a court terme au regard de leurs secteurs. L’interprétation qui en est faite est
que les difficultés financieres des firmes conduisent a accroitre la pression autour des

dirigeants qui semblent plus s’impliquer dans la recherche de solutions. Whitaker (1999)
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[683] recense 417 sociétés américaines en difficulté sur la période 1980-1992. La difficulté
financiere est, ici, approximée par le défaut de paiement. La valorisation boursiere de la
firme sur la valorisation totale du secteur de référence (benchmark) constitue un second
critere de difficulté. Enfin, la diminution du taux de résultat d’exploitation (EBIT) sur
chiffre d’affaires constitue le dernier critére retenu. Whitaker (1999) [083] soutient que
ses résultats, contrairement aux travaux d’Altman (1984) [17] et Opler et Titman (1994)
[575], démontrent qu’il existe une influence nette conduite par la vulnérabilité financiere
qui amene, a court terme, une phase d’améliorations économiques. Ce phénomene correle,
d’une part, la vulnérabilité financiere approximée directement ou indirectement par le

ratio B/M et la rentabilité & court terme, d’autre part.

A partir des travaux de Stattman (1980) [656], Rosenberg, Reid et Lanstein (1985)
[620] observent un effet de substance a ’aide du ratio B/M. Les auteurs tentent d’évaluer
la possibilité de générer des rentabilités anormales a partir de deux stratégies d’arbitrage.
Ces auteurs s’inscrivent parmi ceux qui interpretent les rentabilités anormales comme des
marqueurs d’inefficience indiquant, de la sorte, que I'hypothese d’efficience informationnelle
est rejetée. La premiere stratégie d’arbitrage testée repose sur le ratio B/M. La seconde,
quant a elle, s’appuie sur un effet de balancier des rentabilités des titres a court terme. Leur
travail de recherche s’appuie sur un échantillon composé des 1 400 plus grandes actions
selon leurs capitalisations boursieres. Les actions sont présentes sur un des trois marchés
américains (NYSE, AMEX et NASDAQ) sur une période de quatre ans (1980-1984). La
seconde stratégie qui repose sur un effet de balancier est construite a partir d’actions
dont la rentabilité mensuelle positive ou négative tend a s’inverser. Les deux stratégies
conduisent a observer des rentabilités anormales, c¢’est-a-dire qu’elles générent, I'une comme
I’autre, des portions de rentabilité que le MEDAF ne parvient pas & capter et qui sont,
selon les auteurs, arbitrables. L’effet value a conduit a d’innombrables travaux. Le tableau

2.1 présente de maniere tres succincte les principaux.
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2.2.5 L’effet de rentabilité brute (gross profitability effect)

Novy-Marx (2013) [563] stipule qu'il existe un effet 1ié a la rentabilité brute (gross
profitability). Ce dernier est mesuré comme le rapport entre les bénéfices bruts et le
total actif. Il a, selon 'auteur, un pouvoir prédictif quasiment similaire a celui qui émane
du ratio B/M. Il ajoute que cette observation n’en fait pas un ratio concurrent, mais
complémentaire. En effet, il contribue activement a expliquer les valorisations d’actifs et
ce, méme lorsque les titres en question, sont des sociétés de grandes capitalisations tres
liquides. Novy-Marx (2013) [503] avance que ce ratio de rentabilité brute produit bel et
bien un pouvoir explicatif et est de surcroit supérieur au critére de revenus (earnings).
Les stratégies basées sur les valeurs de substance ainsi que celles construites sur le ratio
de rentabilité brute partagent la méme philosophie en dépit de leur faible covariance.
Traditionnellement, les stratégies de substance financent ’acquisition d’actifs sous évalués
par la vente d’actifs cotliteux (surévalués). Les stratégies issues du ratio de rentabilité
brute exploitent une autre dimension de l'effet de substance en finangant 1’acquisition
d’actifs productifs par la vente d’actifs non ou faiblement productifs. Ces deux effets
étant liés, Novy-Marx (2013) [563] invite a analyser 'effet de rentabilité brute dans un
contexte dit « value ». Lorsque le prix de marché d’un titre ¢ est peu élevé au regard du
niveau de son ratio B/M, cela implique qu’'un investisseur est en mesure avec le méme
dollar, d’acheter une quantité supérieure de i. Ce mécanisme est inversement vrai, pour
les titres surévalués lorsqu’il s’agit d’un contexte de vente. Ces stratégies de substance qui
furent mises en évidence par Graham et Dodd (1934) [355] ont conduit & de nombreux
travaux empiriques qui cherchaient a en tirer profit, d’'une part, ou bien a leur attribuer
diverses justifications économiques, d’autre part. Lakonishok, Shleifer et Vishny (1994) [178]
soutiennent qu’un ratio book-to-market faible indique que les actions sont, en moyenne trop
cheres et qu’un ratio élevé, indique a contrario qu’elles constituent de bonnes opportunités
d’achat. L’achat d’actions de substance additionné a la vente de titres de croissance
représente, des lors, une méthode efficace pour exploiter ce que les auteurs jugent comme
des erreurs d’évaluation. Corrélativement, cette argumentation peut étre adaptée a l'effet

de rentabilité brute (gross profitability). En effet, ces arguments suggerent que les firmes
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possédant des actifs productifs devraient offrir, en moyenne, une rentabilité supérieure a
celle des entreprises aux actifs improductifs. Les variations de la rentabilité brute des firmes
permettent d’identifier les variations des taux de rentabilité exigés par les investisseurs.
Conformément a ces prévisions, les portefeuilles triés sur la base du ratio revenus bruts
sur total actif montrent en moyenne une rentabilité boursiere significativement plus élevée
et ce, plus particulierement lorsque 'effet book-to-market est controlé. Du point de vue de
I'investisseur, miser sur une stratégie basée sur la rentabilité brute génere une forme de
couverture. Novy-Marx (2013) [703] atteste qu’acheter des titres de substance dont les
rentabilités brutes sont élevées réduit le risque global du portefeuille. L’auteur ajoute que
le critére de rentabilité brute est a 1'origine des anomalies liées aux revenus (earnings) et

que son facteur de risque produit un pouvoir explicatif supérieur.

Fama et French (2015, [281], 2016b [253], 2017 [284], 2018a [287], 2018c [256], 2018d
[287], 2019 [288]) partent du modele de Miller et Modigliani (1961) [539] définissant
la valorisation boursiére d’une société a partir de ses résultats futurs exprimés comme
'addition entre les dividendes versés (d) et la variation des capitaux propres (§B) pour les

portions de résultats non distribués.

.- E[dtJrT]
M, =S ol 2.2.5.1
Xy 2250
Fama et French (2015) [281] rappellent que les dividendes d’une année correspondent

au résultat net (R) versé ce qui implique que les dividendes sont égaux au résultat net
retraité de la variation des capitaux propres. En effet, lorsque les dividendes ne sont pas
versés, ils sont intégrés comme report a nouveau dans un premier temps puis comme
réserve dans un second temps sous décision de I’assemblée générale ordinaire. La variation
de capitaux propres entre t — 1 et t s’écrit : B, — B;_1 = 0 B;. Par substitution, on peut

aménager 1’expression 2.2.5.1 :

— Rt+T - 6Bt+7'
M=) —W/————
=2 (1+r)

=1

(2.2.5.2)

L’équation 2.2.5.2 présente ainsi la variation des capitaux propres entre ¢t et t + 7



94 Chapitre 2

notée 0By, les résultats sur la méme période, R;... Les auteurs proposent de diviser
I'expression 2.2.5.2 par le montant des capitaux propres en ¢ (B;) pour retrouver le ratio
M/B (market-to-book ratio).
Ritr—0Biir
M _ Xr=1 i

= 2.2.5.3
B B ( )

A partir de I’équation 2.2.5.2, les auteurs formulent trois observations :

1. Toute chose égale par ailleurs, M;, est une fonction décroissante du taux actuariel
r. Lorsque M, décroit, le ratio book-to-market augmente. Ce ratio est I'inverse du
ratio market-to-book présenté ci-dessus. Corrélativement, un ratio B/M supérieur

suppose mécaniquement une exigence de rentabilité supérieure.

2. Fixons M;; ainsi que le reste des parametres a l'exception des résultats futurs
attendus (expected earnings) et de la rentabilité attendue du titre. L’équation nous
indique qu’une attente de rentabilité élevée implique une exigence des revenus (ici,

résultats nets) élevée.

3. Enfin, pour une valeur fixe de 1. B;; i.e. de la valeur des capitaux propres en ¢, de
2. M, et 3. des revenus attendus; une forte croissance de la variation des capitaux
propres 0B, ; suppose une faible rentabilité. Fama et French (2015) [281] appellent
« investment » la croissance des capitaux propres. Sans fournir d’explications plus
précises, les auteurs proposent de construire un facteur de risque en I'approximant
par la variation du total actif d’'une année a 'autre. Le message est que les sociétés
qui « investissent » le plus sont, en moyenne, moins rentables a court terme.
Les sociétés plus conservatrices sont supposées produire une rentabilité anormale
justifiant de la formation d’une prime de risque. Wahal (2019) [678] teste Deffet
d’investment selon la définition de Fama et French avec la variation du total actif
et la variation des capitaux propres comme test de robustesse. En dépit de cette
modification méthodologique, les résultats convergent communément vers le rejet
de ce facteur. « In spanning regressions, factors constructed from profitability and
book-to-market ratios (RMW and HML, respectively) improve the mean-variance

efficient tangency portfolio but the investment factor (CMA) does not. » (Wahal,
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2019 [675)).

L’expression 2.2.5.2 montre que la valorisation du titre sur le marché (a B; constant)
dépend de deux termes. Le premier est le rapport entre les résultats nets et les capitaux
propres ce qui justifie que I'on puisse trouver dans la littérature une approximation de
Veffet « profitability » par le ratio ROE (return on equity). Le second critére, quant a
lui, fait mécaniquement diminuer le terme gauche de I’équation. C’est ainsi que Fama
et French (2015) [281] justifient le sens de leurs deux nouvelles primes de risque : robust
minus weak (RMW) et conservative minus aggressive (CMA). Ces justifications sont
néanmoins fragilisées par les résultats que ces mémes auteurs obtiennent quelques années
plus tot. Fama et French (2006a) [276] et (2006b) [275] constatent que les revenus (earnings)
produisent un pouvoir explicatif dans le cadre de régressions en coupe transversale selon la
procédure de Fama-MacBeth (1973) [295], mais observent (Fama et French, 2008 [278]) que
les ratios de rentabilité, comme le ROE, n’offrent le plus souvent, qu'une maigre rentabilité
issue des portefeuilles de couverture. Ils concluent ainsi que ces ratios de rentabilité ne

produisent pas de facteurs explicatifs satisfaisants et réfutent I'effet de rentabilité brute 6

(Fama et French, 2008 [278], p.1663) qu’ils soutiennent quelques années plus tard (Fama
et French, 2015 [281]). Les principaux travaux concernant cet effet sont présentés par le
tableau 2.2

2.2.6 L’effet d’investissement (investment effect)

Baker et Wurgler (2002) [10] notent qu’en finance d’entreprise, le concept d’« equity
market timing » désigne une pratique consistant a émettre des actions a des prix élevés,
d’une part, et a les racheter a des prix plus faibles, d’autre part. L’idée générale de cette
manceuvre est d’exploiter les fluctuations ponctuelles du cotit des capitaux propres par
rapport au colit d’autres formes de capital (p.1). Dans le cadre d’un marché efficient,
Modigliani et Miller (1958) [543] avancent que les coiits des différentes formes de capital
ne varient pas de maniere indépendante, de sorte que ’alternance opportuniste entre le

recours aux fonds propres ou a la dette ne présente aucun avantage. En revanche, sur les

36. L’effet profitability « does not provide much basis for the conclusion that, with controls for market
cap and B/M, there is a positive relation between average returns and profitability » (p.1663).



96 Chapitre 2

marchés de capitaux inefficients ou segmentés, la synchronisation des marchés profite aux
actionnaires en exercice aux dépens des entrants et des sortants. Les managers des firmes
sont, par voie de conséquence, tentés de « chronométrer » le marché. La synchronisation
du marché des actions apparait comme un élément essentiel de la politique financiere d’une
entreprise. Baker et Wurgler (2002) [10] soutiennent qu’il existe des indices corroborant

I’existence d’une synchronisation sur les marchés au travers de quatre types d’études.

1. Les analyses des décisions de financement réelles montrent que les entreprises ont
tendance a émettre des actions plutét que des emprunts lorsque le prix de marché
est élevé, par rapport a la valorisation comptable ainsi qu’aux valorisations de

marché antérieures, et ont tendance a racheter des actions lorsque le prix est faible;

2. Les études portant sur I’évolution des rentabilités des actions a long terme faisant
suite aux décisions de financement des entreprises montrent que la synchronisation

fonctionne en moyenne ;

3. Les analyses des prévisions de bénéfices et des réalisations concernant les émissions
de capitaux propres laissent penser que les entreprises ont tendance a émettre des

actions lorsque les investisseurs sont trop enthousiastes a I’'égard des résultats ;

4. Les dirigeants admettent que les enquétes de marché sont tres suivies et qu’elles
jouent un rdle important dans la prise de décisions. Graham et Harvey (2001) [357]
ont constaté que les deux tiers des directeurs financiers s’accordent sur le fait que
« the amount by which our stock is undervalued or overvalued was an important or
very important consideration » dans I’émission d’actions sur le marché. Ils avancent
également que « if our stock price has recently risen, the price at which we can sell
is high » (Graham et Harvey, 2001 [357], p.216). Dans I’ensemble de cette enquéte,
les cours des actions sont considérés comme plus importants que les neuf retenus
sur dix dans la décision d’émettre des actions ordinaires et plus importants que
les quatre autres facteurs pris en compte dans la décision d’émettre des dettes

convertibles.

Les principaux résultats de Baker et Wurgler (2002) [10] corroborent I'hypothese selon

laquelle la synchronisation du marché a des effets importants et persistants sur la structure
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du capital. Les auteurs avancent que les entreprises a faible effet de levier sont celles
qui ont levé des fonds propres lorsque leurs valorisations boursiéres étaient élevées au
vu de leurs ratios B/M. Les firmes a fort effet de levier ont, en revanche, di lever des
fonds lorsque leurs valorisations étaient faibles. Ils ajoutent qu’il existe une « influence
économiquement significative et statistiquement robuste » des valorisations boursieres
antérieures sur la structure actuelle du capital (p.3). Les auteurs soulignent par ailleurs
que cette observation est difficilement compatible avec les théories traditionnelles de la
structure du capital. Ils mentionnent, néanmoins la théorie de la structure du capital en
matiére de compromis (trade-off theory), ou le ratio market-to-book constitue un indicateur
d’opportunités d’investissement, de risque d’agence ou d'un autre déterminant du ratio de
levier optimal (p.3). La théorie suppose que les fluctuations ponctuelles du ratio M/B ou
tout autre ratio équivalent devraient produire des effets également temporaires. Toutefois,
les auteurs observent que le ratio M/B a une influence persistante de long terme. La théorie
du financement hiérarchique (pecking order theory) de Myers (1984) [551] repose sur 'idée
que les firmes hiérarchisent les choix des sources de financement. Elles privilégient, en
premier lieu, 'autofinancement et adaptent leurs objectifs de paiement de dividendes en
fonction de leurs opportunités d’investissement. Si ’autofinancement n’est pas envisageable,
la firme aura recours a un financement externe. Dans ce cadre-la, si elle choisit d’opter
pour de I'endettement, elle choisira d’émettre de la dette peu risquée en conservant, autant
que possible, des lignes de crédits disponibles. La société émettra de la dette en partant
du moins risqué vers le plus risqué, et si tout ce qui précede demeure insuffisant, elle aura,
alors, recours a 1’émission d’actions. Myers (1984) [551] suggere que le dirigeant opte pour
un financement dicté par un ordre de priorité et que cet ordre dépend non seulement
du moindre effort pour lui, mais aussi de la volonté de limiter les cotits d’intermédiation
des opérations sachant que I’émission d’actions constitue l'opération la plus onéreuse.
Néanmoins, la théorie du financement hiérarchique n’explique pas le lien entre l'effet de
levier et les opportunités d’investissement. En effet, la théorie invoque que les périodes
ou les investissements sont nombreux, incitent a recourir a l’effet de levier, or, Baker et

Wurgler (2002) [10] observent a contrario une baisse de ce méme levier.
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La justification de l'effet d’investissement de Fama et French (2015) [281] s’appuie
sur les travaux de Preinreich (1938) [599], Miller et Modigliani (1961) [539] et Ohlson
(1995) [571]. Fama et French (2015) [281] indiquent que : « most asset pricing research
focuses on short-horizon returns - we use a one-month horizon in our tests. If each stock’s
short-horizon expected return is positively related to its internal rate of return - if, for
example, the expected return is the same for all horizons - the valuation equation... » (p.2).
Si leur modele a vocation a estimer la rentabilité espérée d’un actif a horizon d’un mois,
Hou, Mo, Xue et Zhang (2018) [110] aménagent 1'expression 2.2.5.2 et s’intéressent plus
précisément a la relation négative entre ce qu’ils appellent I'investissement estimé et le

taux actuariel. Ils rappellent que le prix d'un titre s’écrit comme :

P — Ei[D; t41] + Ei[Pi41]
it

= 2.2.6.1
’ 1 + ]Et [Ti,t—l—l] ( )

Les auteurs développent 'expression 2.2.6.1 a partir du modele de Miller et Modigliani

(1961) [539] -

po_ Ei[Rist1 — 6B yq1] + Ey[ P yia]
o 14 Ei[ri141]

(2.2.6.2)

L’équation 2.2.6.2 est ensuite divisée par B;; et est réarrangée (Hou, Mo, Xue et Zhang

(2018) [110], p.27) :

Pi,t E; [Ré’izjl} — E; |:5Blt+1:| +E, [ zt:l (1+ 6Bt+1>}

P e (2.2.6.3)
Py _ E, [RTT} — E {6%ﬁ1 X (gt; — 1)} +E [Bt:J (2.2.6.4)

B, 14+ Eyfr;i41]
Dans le cas ol nous fixerions tous les termes, a 'exception de E,[0B; 11/ B¢ et Ei[ri41]
un niveau élevé de E;[0B,; 111/ B; | implique un fort E,[r;¢+1], car Pi11/B; 41 — 1 tend &
étre positif empiriquement (Hou, Mo, Xue et Zhang, 2018 [110], p.27). Cette prédiction
s’inscrit par ailleurs avec ce qu’avancent Fama et French (2006) [275], car le terme

Ei[0B; 1/ Bit] — Et[ri141] est faible, mais positif. Plusieurs travaux testent empiriquement
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cet effet sous diverses dimensions. Les principaux sont présentés dans le tableau 2.4.

2.2.7 L’effet momentum

L’effet momentum stipule que I’évolution du cours des titres est plus susceptible de
se poursuivre dans la méme direction. Les titres qui ont connu des rentabilités positives
(négatives) et successives ont tendance a poursuivre leur hausse (baisse). Jegadeesh et
Titman (1993) [131] observent que les portefeuilles de titres dont les rentabilités furent
élevées dans un passé proche poursuivent leurs hausses sur un horizon de trois a douze mois.
Chan, Jegadeesh et Lakonishok (1996) [138] documentent la littérature en suggérant que
I’effet momentum s’explique partiellement par un ajustement lent du marché aux résultats
passés inattendus. Les auteurs attestent que les cours des actions réagissent faiblement
a I'information et s’ajustent de maniere graduelle aux communiqués sur les résultats. Ils
observent par ailleurs qu’une portion significative de I'effet momentum est imputable aux
annonces de résultats. Hong, Lim et Stein (2000) [107] soutiennent que la faible réaction
des cours dépend, entre autres, de la couverture des analystes. Une des problématiques
que les auteurs soulevent sur cette couverture, est que lorsque la situation économique
d’une firme se dégrade, elle suscite un effet d’inertie. Grinblatt, Titman et Wermers (1995)
[366] observent que la majeure partie des fonds communs de placement (FCP) optent pour
des titres selon leurs précédentes performances. En d’autres termes, les FCP ont tendance
a acheter ce qui constitue les « winners » et vendent les « losers ». Cet effet est accentué
par ce que Lakonishok, Shleifer et Vishny (1992) [177] observent. Les gestionnaires de
caisses de retraite ont tendance a passer les ordres d’achat et de vente en méme temps,
ce qui produit des mouvements importants et homogenes sur les marchés. Rouwenhorst
(1998) [622] observe qu’il est possible de produire des stratégies dites momentum a partir
des cours historiques sur des fenétres allant de six a douze mois. Il ajoute que l'effet existe
sur différents marchés dont ceux européens. Bekaert, Erb, Harvey et Viskanta (1997) [65]
notent toutefois que l'effet differe selon les marchés et ce, en particulier pour les marchés
émergents. De nombreux travaux peuvent étre recensés concernant ’effet momentum. Le

tableau 2.3 propose un aperc¢u des principaux.
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2.3 L’approche multifactorielle du risque des actifs

Le message de Fama et French (1993) [261] réside dans leur interprétation de ’'anomalie
de marché. Si cette derniere peut étre percue comme un marqueur d’inefficience, Fama et
French (1993) [261] apportent une réponse claire : la taille et le ratio valeur comptable sur
valeur de marché sont des proxies de facteurs de risque. Les deux auteurs proposent un
modele empirique a trois facteurs dans lequel ils expliquent la rentabilité des actions par
trois variables explicatives : La prime de risque du marché, la prime de taille puis la prime

de substance dans une version inconditionnelle :
E[r;) —ry = Bi(Elrm] — ry) + s;E[SMB] + hE[HM L] (2.3.0.1)

Les auteurs formalisent également une version conditionnelle telle que :

’r’m« — Tf7t = Q4 + Bi(TM,t — Tf,t) + SI<SMB75) + hZ(HMLt) + Ei,t (2302)

— Elr;] correspond a 'espérance de rentabilité de I'actif i ;

— 1y représente 'actif sans risque;

— [E[ry] correspond a l'espérance de rentabilité du portefeuille de marché M et
E[ra] — 7 est la prime de risque du marché. Empiriquement, ce facteur est construit
a l'aide d’un portefeuille global comprenant tous les titres de ’échantillon en t. Ce
portefeuille est pondéré par capitalisation ;

— [E[SM B] représente 'espérance de rentabilité du portefeuille SM B pour « small
minus big ». Ce portefeuille est investi a I’achat sur les titres dont les capitalisations
sont les 30% plus petites du marché en ¢ et vend a découvert les 30% ayant les plus
grandes capitalisations;

— E[H M L] représente I'espérance de rentabilité du portefeuille HM L pour « high
minus low » investi a I'achat sur les sociétés dont les ratios valeur comptable sur
valeur de marché sont les plus élevés (8¢ décile inclus au 10°¢) et finance ces
positions longues par la vente a découvert de celles dont les ratios sont les plus

faibles (1¢" décile au 3°™ inclus) ;
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— i, s; et h; : les coefficients de sensibilité des trois primes de risque du modele.

De maniere plus générale, les modeles ad-hoc peuvent étre décrits dans une version

inconditionnelle :

E[r;] = r¢ + ALE[fi] + AuE[fo] + ... + A E[fx] (2.3.0.3)

ainsi que dans une version conditionnelle :

Tit —Tpe = 0 + Aifie + Aoifor + oo+ Mpifir + €t (2.3.0.4)

Les deux primes de risque additionnelles proposées par les auteurs en 1993, que sont la
capitalisation boursiére d’une part et le ratio B/M, d’autre part, ont permis de construire
25 portefeuilles de titres issus des marchés américains (NYSE, AMEX et NASDAQ) de
juin 1963 a décembre 1993, soit 366 mois. Les rentabilités calculées a fréquences mensuelles
sont plus élevées pour les titres dont les capitalisations sont plus modestes ainsi que
pour ceux dont le ratio B/M est élevé. C’est a partir de ces observations que les auteurs
déciderent de construire des facteurs de risque comme des différentiels de rentabilités.
Le mécanisme de construction est le suivant : il s’agit d’étre acheteur des titres les plus
rentables (ici les petites capitalisations) en vendant a découvert ceux qui le sont moins
(les plus grandes sociétés). Les titres américains sont classés en cing quintiles de taille
puis, indépendamment, en cing quintiles selon leurs ratios B/M. Le croisement des deux
classements conduit a 25 (5 x 5) stratégies d’investissement utilisées comme variables
dépendantes. Fama et French (1993) [201] régressent les 25 stratégies par la prime de
marché (5™ 77f), le facteur taille (SMB) et le facteur de substance (HML). Les auteurs
observent subséquemment les constantes des régressions («;) et notent qu’elles sont :

— négatives pour les stratégies situées dans les quintiles extrémes des titres de petites

capitalisations et de faible ratio B/M,
— positives pour les stratégies situées dans les quintiles extrémes composés d’actions

dont les capitalisations sont grandes et qui ont un ratio B/M élevé.

Les constantes ne sont, ici, pas significativement différentes de zéro. Ces résultats
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attestent des lors que leur modele empirique a trois facteurs parvient non seulement a
expliquer les rentabilités des actions, mais permet, de surcroit, de capter les portions non
expliquées par le MEDAF. Ce résultat corrobore I’hypothése fixée par les auteurs sur
le caractere multidimensionnel que revét le risque d’'un actif financier. De nombreuses
tentatives d’interprétations furent menées pour comprendre la relation entre la taille et le
ratio B/M. Fama et French soutiennent que le ratio mesurant le rapport entre la valeur
comptable d'une firme et sa valeur de marché constitue un proxy de vulnérabilité financiere.
Ils avancent qu’une comparaison entre leur modéle & trois facteurs et le MEDAF indique une
forte dominance du premier par rapport au second. Dans le cadre du MEDAF intertemporel
(ICAPM), les investisseurs sont, par hypothése, averses au risque. Ils souhaitent une
espérance élevée, mais craignent la variance. Axiomatiquement, ils cherchent a s’affranchir
au maximum du risque en se couvrant des risques spécifiques liés a des variables d’états.
Les portefeuilles optimaux sont par construction moins risqués pour un niveau donné
de rentabilité attendue et de sensibilité aux variables d’états. Ces portefeuilles sont dits
portefeuilles Multi-facteurs-Minimum-Variance (MMV). Fama et French (1996) [267]
produisent un ICAPM muni de deux variables d’états en vue d’assortir des justifications
économiques a ces deux facteurs empiriques. Les portefeuilles MMV se réalisent a 'aide
de trois actifs risqués linéairement indépendants et d’un actif sans risque. La combinaison
quelconque de ces trois actifs risqués permet d’expliquer les rentabilités en exces de
tous les titres et de tous les portefeuilles d’actifs. Ceci implique en d’autres termes, que
les régressions en séries temporelles des titres et portefeuilles par une des combinaisons
susvisées ne produisent pas d’ordonnée a 'origine (noté «) significativement différente de
zéro. Ce raisonnement peut étre également appliqué au modele a trois facteurs au regard

de la théorie d’arbitrage de Ross (1976) [621].

Sous I’hypothese que les investisseurs sont averses au risque, Fama et French (1996a)
[261] et (1996b) [263] avancent qu’il existe deux facteurs communs de risque et que le
nombre des actifs risqués est fini. Les facteurs explicatifs développés (dans le cas de
I'ICAPM et de ’APT) correspondent aux rentabilités attendues des portefeuilles Multi-

facteurs-Minimum-Variance (MMV) en exces du taux sans risque. A partir de leur univers
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d’investissement américain, Fama et French (1993) [201] produisent quatre vecteurs de
rentabilité a additionner a celui du portefeuille de marché, M. Les deux premiers vecteurs
sont relatifs a 'effet taille. Les auteurs calculent la médiane pour chacun des trois marchés
américains (NYSE, AMEX et NASDAQ). Toutes les sociétés ayant une capitalisation
supérieure ou égale a la médiane de leurs marchés respectifs sont « big » sinon « small ».
Les deux suivants sont issus d’un classement a partir du ratio book-to-market. Les titres
ayant les ratios compris dans les trois déciles les plus élevés sont « high » (les titres de
substance) et ceux compris dans les trois déciles les plus faibles sont « low » (les titres
de croissance). Ces vecteurs de rentabilités sont préalablement considérés comme des
portefeuilles MMV sous la justification que les variables 1y, — 7, SMB et HML expliquent
les rentabilités a 'instar des derniers modeles ad-hoc. Les auteurs observent également que
les différents trios de rentabilités en exces de M, S, B, H et L fournissent des descriptions
équivalentes des rentabilités : la rentabilité en exces sur trois des variables prélevées
dans l'univers {M, S, B, H, L} décrit parfaitement la rentabilité en exces de la quatrieme
variable issue du méme univers. Pour justifier le choix des facteurs explicatifs i.e. 7y — 1y,
SMB et HML au lieu de 7y — 7y, (rs —rf), (rg —7f), (ru —7y) et (r, —ry); les auteurs
stipulent que le premier ensemble de variables est moins corrélé que le second. Ce choix
a également la qualité de faciliter 'interprétation des coefficients des régressions. Cette

procédure deviendra rapidement une convention sur le champ de I’évaluation d’actifs

concernant la création de facteurs de risque. Carhart (1997) [129] augmente ainsi le modele
de Fama et French (1993) [2061] en ajoutant le facteur de risque du momentum.

Cette version inconditionnelle prend la forme conditionnelle suivante :

Ti,t — Tf7t = Q4 + 6i(TM,t — T’f’t) -+ SZ(SMBt) + hz(HMLt) -+ U}Z(WMLt) —+ Ei,t (2306)
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Hou, Xue et Zhang (2015) [111] proposent un modele alternatif a trois et quatre facteurs
dans lesquels ils ajoutent les facteurs de taille (M E), de rentabilité financiere (ROE) et
d’investissement (//A) :

E[r;] — r; = Bi(Blry) — rf) + wE[ROE] + hE[I/A] (2.3.0.7)

Cette version inconditionnelle prend la forme conditionnelle suivante :

T’i,t — Tth = + Bi(TM,t — Tf,t) ‘I— wZ(ROEt) + hz(_[/At) + 67;715 (2308)
Ti,t — Tf7t = Oy + /82'(7’]\/[775 — T’fﬂg) + mZ(ME’t) + wl(ROEt) + hz([/At) + €it (2309)

Fama et French (2015) [281] augmentent leur modele de 1993 (Fama et French, 1993
[261]) en ajoutant sur la base du modele de Miller et Modigliani (1961) [539] les facteurs

de rentabilité opérationnelle (RMW) et d’investissement (CMA) :

E[r;|—r = Bi(Blra]—r )+ s;E[SMB]+hE[HM L] +wE[RMW]+cE[CMA] (2.3.0.10)

Cette version inconditionnelle prend la forme conditionnelle suivante :

Tit — Tth = Q4 + Bi(TM,t — ’I“fﬂg) + SZ(SMBt) —+ hZ(HMLt)

Fama et French (2018) [285] proposent, sur motif de « demande populaire » émanant de

la communauté de scientifique, d’ajouter en sixiéme facteur, le momentum (WML) :

(2.3.0.12)

Cette version inconditionnelle prend la forme conditionnelle suivante :
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oo —Tre = @+ Bi(rary — rp0) + 8:(SMBy) + hy(HM L)

— E[W M L] représente 'espérance de rentabilité du portefeuille W M L, pour « winners
minus losers », investi a I'achat sur les sociétés dont les rentabilités furent positives
successivement durant les douze derniers mois (8¢ décile inclus au 10°™¢) et qui
finance ses positions longues par la vente a découvert de celles dont les rentabilités
furent négatives successivement durant les douze derniers mois (1¢" décile au 3¢
inclus) ;

— E[RMW] représente 'espérance de rentabilité du portefeuille RM W, pour « ro-
bust minus weak », investi a ’achat sur les sociétés dont les ratios de rentabilité
opérationnelle sont les plus élevés (8¢ décile inclus au 10°¢) et qui finance ses
positions longues par la vente a découvert de celles dont les ratios sont les plus
faibles (1" décile au 3™ inclus) ;

— E[C'M A] représente 'espérance de rentabilité du portefeuille C' M A, pour « conser-
vative minus aggressive », investi a 'achat sur les sociétés dont les degrés d’investis-
sement sont les plus élevés (8¢ décile inclus au 10°¢) et qui finance ses positions
longues par la vente a découvert de celles dont les ratios sont les plus faibles (1¢
décile au 3¢ inclus) ;

— E[ROE] représente I'espérance de rentabilité du portefeuille ROE, pour « return
on equity », investi a 'achat sur les sociétés dont les taux de rentabilité financiere
sont les plus élevés (8¢ décile inclus au 10°¢) et qui finance ses positions longues
par la vente a découvert de celles dont les taux de rentabilité financiere sont les
plus faibles (1¢" décile au 3¢ inclus) ;

— [E[I/A] représente I'espérance de rentabilité du portefeuille I /A, pour « investment
on asset », investi a I’achat sur les sociétés dont les taux d’investissement sur actifs

sont les plus élevés (8¢ décile inclus au 10°¢) et qui finance ses positions longues
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par la vente a découvert de celles dont les taux sont les plus faibles (1¢" décile au
3¢ inclus) ;

— E[ME] représente l'espérance de rentabilité du portefeuille M E, pour « market
equity », investi a I'achat sur les sociétés dont les capitalisations sont les plus faibles
(8¢™¢ décile inclus au 10°¢) et qui finance ses positions longues par la vente a
découvert de celles dont les capitalisations sont les plus grandes (1¢ décile au 3¢
inclus) ;

— E[QM J] représente 'espérance de rentabilité du portefeuille QM J, pour « quality
minus junk », investi a I’achat sur les sociétés dont les niveaux de qualité sont les
plus élevés (8¢ décile inclus au 10°*¢) et qui finance ses positions longues par
la vente & découvert de celles dont les niveaux de qualité sont les plus faibles (1¢

3¢ inclus) ;

décile au
. /BT‘M—T’f’ Ssmb, hhmlj wwml’ wrmw’ Ccma’ U}roe7 az/a’ mme’ qqmj sont des coefficients de

sensibilité pour les primes de risque susvisées.

2.4 Le MEDATF et les co-moments d’ordres supérieurs
a deux

Le MEDAF est 'un des développements les plus importants de la littérature financiére.
Ce modele, devenu un modele de référence, cherche a prédire la rentabilité ex ante d’un
actif donné sur la base de I’estimation de son risque systématique sur I’hypothese que la
relation entre ces deux parametres est linéaire (Sharpe, 1964 [638]). Néanmoins, en raison
du nombre grandissant d’échecs empiriques précédemment présentés, les chercheurs en
finance ont commencé a rechercher un modele de substitution pour décrire cette relation
sous une autre forme. Cet axe de recherche conduit Rubinstein (1973) [624] & formaliser un
MEDAF augmenté d’un moment. Sa réflexion est développée, entre autres, par Ingersoll
(1975) [120], Kraus et Litzenberger (1976) [163], Fang et Lai (1997) [300], Hwang et Satchell
(1999) [118] et Harvey et Siddique (2000) [391]. Rubinstein (1973) [624] observe que lorsque

les rentabilités du marché ne sont pas normalement distribuées, mais asymétriques ou
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leptokuriques, le modele de marché ne parvient pas a estimer correctement la rentabilité
sur le marché des actions. L’auteur suggere, a partir de cette observation, d’amender le
modele de référence en y ajoutant des moments d’ordres supérieurs. Kraus et Litzenberger
(1976) [163] ajustent le modele du MEDAF en introduisant le moment d’ordre trois lié &
I’asymétrie. Ils concluent que 'asymétrie systématique permet d’expliquer le comportement
des rentabilités des actifs laissées partiellement inexpliquées par le MEDAF ez post. Fang
et Lai (1997) [300] attestent qu’en présence d’asymétrie et de kurtosis excessif dans la
distribution des rentabilités, le taux de rentabilité espéré en exces du taux sans risque est
lié a la variance systématique, a 'asymétrie systématique ainsi qu’au kurtosis systématique
sur le marché boursier américain. Hwang et Satchell [115] examinent les marchés émergents
et montrent que les rentabilités s’expliquent davantage grace au recours a des facteurs de
risque construits sur la base du contenu informationnel imputable aux moments d’ordres
trois et quatre (asymétrie et kurtosis). Harvey et Siddique (2000) [391] testent ce modele
augmenté proposé par Kraus et Litzenberger (1976) [1063] et constatent que ce dernier qui
integre la co-asymétrie est utile pour expliquer diverses composantes non systématiques
de la variation transversale des rentabilités des actions. Le recours a la co-asymétrie est
justifié a partir de régressions en coupe transversale plus qu’en séries chronologiques.
Brunnermeier, Gollier et Parker (2007) [111] avancent dans leur étude que le désir des
investisseurs pour I'asymétrie influence la rentabilité du marché ce qui justifie, selon eux,
d’appréhender la co-asymétrie comme un risque non diversifiable. Kostakis, Muhammad
et Siganos (2012) [159] prennent le parti de tester cette hypothese d’appétence des agents
pour les moments d’ordres supérieur a deux sur le marché anglais entre 1986 et 2008.
Leur conclusion corrobore cette hypothese et renforce 'hypothese d’efficience des marchés
sur 1’égide de multidimentionnalité du risque. Les auteurs justifient par leur étude que
toutes les informations et donc celles imputables aux moments d’ordres supérieur a deux
sont intégrées dans les cours du marché de Londres. Kostakis, Muhammad et Siganos
(2012) [159] stipulent que le risque d’un actif financier est composé de plusieurs primes de
risque dont celles de la co-asymétrie et du co-kurtosis. Chang, Christoffersen et Jacobs

(2013) [110] testent, toujours en coupe transversale, si les risques d’asymétrie et de kurtosis
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influencent ou non la rentabilité des actions. Ces derniers corroborent également cette

piste a l'instar de Carmichael et Coén (2013) [131].

L’hypotheése qu’un investisseur, selon Markowitz (1952) [522], cherche a optimiser son
investissement sur la base du couple rentabilité-risque est validée par le signe positif de
la dérivée la fonction d’utilité selon Iespérance (6U/0E > 0) et par le signe négatif de
cette derniére par la variance (6U/do? < 0). Markowitz (1952) [522] interpréte ce résultat
comme le désire d’'un agent économique d’accroitre son espérance de rentabilité tout en
craignant la variance (la chose non désirée). Harvey et Siddique (2000) [391] définissent la

condition de premier ordre pour un investisseur détenant un actif risqué tel que :

E [(1 + Ti’t+1>mt+1|Qt] (2401)

L’économie est réduite a un seul agent représentatif. 1+17; ;41 correspond a la rentabilité
de l'actif 7; myyq est le facteur d’actualisation stochastique des payoffs des actifs risqués.
Ici, my 1 correspond également au taux marginal de substitution entre ¢ et t + 1. §,
représente ’ensemble des informations disponibles en ¢. Cette relation est essentielle dans
la théorie d’évaluation des actifs financiers. Le modele du MEDAF en est, par exemple,

une déclinaison. En effet, chaque modele est différencié selon m,; 37

M1 = Qp + BT (2.4.0.3)

ou

COVy [mt+1; (]_ -+ Tz',t-l—l)] + Et []. + Ti,t—l—l] X Et [mt+1] =1 (2404)

Cette forme peut également étre écrite ainsi :

37. Sous la forme classique du MEDAF, my41 correspond & un développement de Taylor défini comme
le taux marginal de substitution (TMS) de l'investisseur entre ¢ et t + 1 :

W U" (W)

U/(Wt) TM,t+1 + G(Wt) (2402)

My =1+
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1 _ coy (Mt (1475 441)]

E: |1+ T =
'l 1) Eq [mg41] E¢ [my41]

(2.4.0.5)

Partant de I’équation 2.4.0.3 et de I'hypothese qu’il existe un actif sans risque, le

MEDAF peut étre retrouvé comme suit

CoU [Ti,t+1; TM,tH]

]Et [1 + Ti7t+1] = X Et []_ + TM,t—‘rl] (2406)
vary [rage1]
or, si
g, = v lrieiran] (2.4.0.7)
vary [rag41]
alors
]Et [1 + 7“7;7t+1] = /Bit]Et [1 + rM,t+1] (2408)

Dans les égalités ci-dessus, r est le taux de rentabilité en exces du taux sans risque.
Harvey et Siddique (2000) [391] proposent une alternative a cette spécification en supposant
que le taux marginal de substitution (TMS) n’est pas linéaire. Ces derniers se retrouvent
toutefois confrontés a un large panel de fonctions non-linéaires impliquant pour chacune,

38

différentes restrictions. Ils optent pour un facteur d’actualisation stochastique, my,1 °° qui

est une fonction quadratique de la rentabilité du marché :

Mipr = o + Birargps + Wi (2.4.0.10)

Le choix d’une forme quadratique est justifié par sa capacité a étre associé a plusieurs
propriétés compatibles avec les fonctions d’utilité. Il s’agit en effet d’une des formes les
plus simples de non-linéarité qui implique que 'espérance de rentabilité soit déterminée

comme suit :

38. Sous cette forme, m;y1 correspond a un développement de Taylor défini comme le TMS de l'inves-
tisseur entre t et ¢t + 1 :

Wt U//(Wt) WtzU"/(Wt) )

M = U Ty e g e e

(Wy) (2.4.0.9)
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E; {1 + ritﬂ} = Ay, covy [TZ»Hl;thH} + Ay, covy {rml;r%@rl} (2.4.0.11)

Harvey et Siddique (2000) [391] formalisent \;, et Ay, sous la forme suivante :

vary {7’]2\4’t+1] Ei [rariv1] — skewy [rare1] E {r]z\uﬂ]

ALy = (2.4.0.12)

vary [ra41) vary [T%MH} (skewy [rar41])

vare [ra 1] B {T]ZM’H_J — skewy [raz1] E [rase41]

(2.4.0.13)

2,4 =
vary [ra 1) vary [T%MH} (skewy [rar41])

Le modele impose, sur la base d'une coupe transversale, que A\; et Ay soient identiques
pour tous les actifs et soient significativement différents de zéro. A partir de I’équation

24.0.11:

Et [1 + riytJrl] = At [TM,t+1] + Bt [T%J,Prl} (24014)

A; et B; sont fonction de la variance du marché, du skewness, de la covariance et du
co-skewness. Les deux coefficients sont analogues au 8 du MEDAF. Les spécifications
multiples que 1'on trouve dans les modeles d’évaluation d’actifs peuvent étre pergues
comme des approximations concurrentes de m;. 1. Les rentabilités des titres sont supposées
normalement distribuées, or, empiriquement elles ne le sont pas. Cette caractéristique
est régulierement associée au skewness et au kurtosis (Richardson et Smith, 1993 [607]).
Le skewness et le kurtosis sont des parametres statistiques qui informent sur la forme
de la distribution d’une variable. Le skewness indique si la distribution est symétrique
ou non; le kurtosis fournit, quant a lui, une information relative a la taille des queues
de distribution. « Prudence relates to the desire to avoid disappointment and is usually
linked to the precautionary savings motive. Nonincreasing absolute risk aversion implies
that in a portfolio, increases in total skewness are preferred » (Harvey et Siddique, 2000
[391], p.1269). Cette assertion s’inscrit avec celle de Kraus et Litzenberger (1976) [163]
qui avancent que ces mémes investisseurs, caractérisés par 1. une aversion absolue non

croissante du risque et 2. d’'une utilité marginale décroissante préferent le skewness positif.
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Dittmar (2002) [200] ajoute que les agents montrant une prudence absolue n’aiment pas
le kurtosis. Un taux marginal de substitution cubique peut étre justifié par un argument
intuitif suggérant que les investisseurs sont averses aux résultats extrémes dans une
distribution de rentabilités. Pour décrire cette expression, une extension du modele Harvey

et Siddique (2000) [391] peut étre avancée :

M1 = Qi + BtTM,t-I—l -+ ’7,57”%47“_1 + @Dtrihﬂ (24015)

La problématique dans cette analyse est de savoir quelle est la forme de la fonction
d’utilité des agents économiques. Dittmar (2002) [206] exprime un TMS (pricing kernel)
comme une fonction non-linéaire. Il ne cherche pas a trouver la forme exacte et propose
d’utiliser le développement limité de Taylor.?® La difficulté qui apparait avec ce type de
procédure est de déterminer I'ordre avec lequel le développement doit étre tronqué. Bansal
et Viswanathan (1993) [16] suggerent de laisser les données déterminer 'ordre optimal. La
proposition ne fait pas consensus dans la mesure ou elle invite le chercheur a sur-ajuster le
modele aux données sur lesquelles il travaille (on parle alors d’ « overfitting »). Ditmar
(2002) [206] se positionne sur cette question et opte pour une approche basée sur des
fondements théoriques. Les standards admettent une utilité marginale positive (U’ > 0) et
une aversion au risque (U’ < 0) chez 'agent économique. Ditmar (2002) [206] postule pour
une aversion au risque absolue décroissante (U” > 0) en ligne avec les travaux d’Arditti
(1967) [23]. Sous ces conditions et compte tenu de la nécessité de trouver un ordre, la
forme quadratique est pertinente pour un modeéle du MEDAF & trois moments qui semble
alors suffisant. Les travaux de Kimball (1993) [151] justifient pourtant le recours & un
moment d’ordre supérieur.

d% (U -Uu"u”

—a =@y <O (2.4.0.17)

39. rw,y1 correspond au taux de rentabilité a la fin de la période d’un investissement dont la richesse
initiale est W.

" "

U U
M1 = ho + hlﬁrmﬂ + hzﬁr%wﬂ +... (2.4.0.16)

Le TMS tel qu'il apparait peut étre approximé comme un polynéme dans un cadre statique.
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U™ <0 (2.4.0.18)

A partir ce résultat, Sihem et Slaheddine (2014) [(45] avancent :

E[U(r)] = U(E[]) + ;UQ (2.4.0.19)

BU(r)] = U(E[r)) + o U B |Elri — Bl + 5 U [B(r)Elri — B(r)+
1

1 U E(r)|E[r; — E(r;)]* + i ;!U(”X') [E(r;)|E[r; — E(r;)]" (2.4.0.20)

Par extension, il est possible de présenter une forme compacte :

1
3!

1

" 3
U"[E(r;)]s —1—4!

E(U(r;)) = UE(ry)] + ;!U”[E(ri)]cr2(ri) + U™ [E(r)]k* (2.4.0.21)

Avec

[N

o = (Elri — E(r;)]?) (2.4.0.22)
s = (Elri — E(n)]?’)% (2.4.0.23)
k= (Elr; - IE(rZ-)]‘l)i (2.4.0.24)

(2.4.0.25)

Dans le cas présent, on tronque le développement au 4eme moment :

E(U(r)) = UIE(r)] + 50" [B(r)[Elri — B + 5.0 [E(r)|Elr: — B+

ks

U BBl — E(r)]* (24.0.26)

I apparait pertinent d’amender I’hypothese de Markowitz (1952) [522] : un investisseur
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consideére (ou devrait considérer) la rentabilité attendue ainsi que le skewness positif
comme les choses désirées et la variance ainsi que le kurtosis comme les choses non désirées.
Empiriquement, il existe d’apres Harvey et Siddique (2000) [391], des cas dans lesquels les
distributions de rentabilités ne peuvent pas étre seulement expliquées par la moyenne et la
variance. Ces derniers soutiennent que le co-skewness figure parmi les mesures de risque
significatives. Cette assertion trouve des échos avec les résultats de Kraus et Litzenberger
(1976) [163]. Rubinstein (1973) [621] et Ingersoll (1975) [120] tentent d’intégrer le co-
skewness au modele du MEDAF. Fang et Lai (1997) [300] proposent d’introduire le
co-skewness ainsi que le co-kurtosis en stipulant que ’exceés de rentabilité est également
expliqué par ces deux mesures. Ces résultats peuvent étre associés aux travaux de Friend
et Westerfield (1980) [331] sur les marchés américains. Fang et Lai (1997) [300] avancent
que « [...] in the presence of skewness and kurtosis in asset return distribution, the expected
excess rate of return is related not only to the systematic variance but also to the systematic
skewness and systematic kurtosis » (p.303). Ces auteurs conjecturent que le risque d’un actif
est constitué de plusieurs primes de risques systématiques (variance, skewness et kurtosis)
que les investisseurs sont préts a supporter moyennant compensations. Mitton et Vorkink
(2010) [512] avancent qu’une entreprise réunissant trois domaines d’activités stratégiques
(DAS) distincts sous une seule action sur le marché devrait étre comparablement négociée a
un portefeuille d’actions de trois sociétés appariées générant des flux de trésorerie attendus
identiques a ceux des trois activités. La différence que les auteurs mettent en perceptive est
que les détenteurs d’actions de la société diversifiée sont incapables de saisir le potentiel
d’asymétrie que chacune des divisions pourrait offrir. Afin de tirer davantage parti de
I’asymétrie, les investisseurs doivent rester sous-diversifiés. C’est la raison pour laquelle
Simkowitz et Beedles (1978) [619] stipulent que 1’exposition asymétrique est rapidement
érodée par la diversification ce qui conduit, selon Conine et Tamarkin (1981) [167], en
présence de rentabilités asymétriques, les investisseurs a choisir de maniere optimale de

rester sous-diversifiés.

Mitton et Vorkink (2007) [511] examinent les choix des investisseurs a travers un

échantillon de courtiers. Ils indiquent que leurs clients pénalisent la diversification de
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leurs portefeuilles en surpondérant les titres dont les skewness sont positifs et les plus
élevés. Les auteurs observent que cette décision conduit a réduire les ratios de Sharpe des
portefeuilles. Malgré les enseignements tirés du modele espérance-variance de Markowitz
(1952) [522], ces investisseurs, que Mitton et Vorkink (2007) [511] qualifient de « sous-
diversifiés », sont conscients que leurs choix ne sont pas optimaux ce qui n’interroge pas
nécessairement le caractere rationnel de ces derniers, mais suggere que la formulation du
MEDAF, dessiné par Sharpe (1964) [638], est trop restrictive dans la maniére dont elle
aborde le choix d’investissement des agents économiques. Cette appétence pour les titres
dont les distributions de rentabilité sont asymétriques a droite les conduit a enregistrer
une moindre performance (Mitton et Vorkink, 2007 [511]). Les auteurs justifient cette
observation : « [...] Lotteries are highly skewed assets, and the demand for lottery tickets
rises with probability controlling for expected return. And, in parimutuel betting on races, in
which the bettors determine returns in equilibrium, long shots have lower expected returns

than favorites » (p.159).

2.5 Les contributions de la finance comportementale

dans la compréhension des marchés financiers

La théorie financiere moderne repose sur I'idée que les agents économiques sont ra-
tionnels au sens axiomatique de Von Neumann et Morgenstern (1947) [675] et Savage
(1954) [629]. Ces opérateurs de marché sont capables de réviser leurs croyances et leurs
anticipations conformément au théoreme de Bayes lorsqu’ils sont soumis a de nouvelles
informations et sont capables d’ajuster leurs positions en ligne avec le principe de maximi-
sation de leurs richesses. Les hypotheses de rationalité axiomatique, bien que pratiques, ne
sont pas dénuées de limites. Elles apparaissent en effet restrictives et incitent a tester une
forme de rationalité plus cognitive pour chercher a comprendre plusieurs phénomenes sur
les marchés boursiers. C’est ainsi que la théorie des perspectives de Kahneman et Tversky
(1979) [143], les heuristiques mentales et autres biais comportementaux formalisent un

cadre de réflexion alternatif.
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2.5.1 La théorie des perspectives

La théorie des perspectives de Kahneman et Tversky (1979) [113] est une théorie
décrivant les choix d’individus a partir d’observations d’agents plongés dans un univers
d’incertitude devant prendre des décisions. La prise de décision est ainsi décrite comme
un processus agrégeant deux étapes. Dans un premier temps, I’agent recense 1’ensemble
les options qui lui sont offertes, leurs probabilités respectives de se produire et cherche a
évaluer les impacts imputables a chacune. Cette représentation mentale est influencée par
la fagcon dont le probléme se présente a lui. La seconde étape consiste a opérer un choix

entre plusieurs possibilités :

— Les agents économiques sont sensibles aux déviations d'un résultat par rapport a une
situation de référence comme leurs niveaux de richesses, leurs objectifs personnels
etc. plutot qu’un résultat absolu.

— La fonction d’évaluation des perspectives est concave du coté des gains et convexe
dans la zone de pertes. Cette formalisation indique que les agents économiques
sont averses au risque lorsqu’il s’agit de réaliser des gains, mais développent une
appétence pour le risque lorsqu’ils doivent subir des pertes ou les éviter. Ce postulat
differe, des lors, fortement avec les fonctions d’utilité standard de la théorie de
I'utilité espérée.

— Le degré d’utilité est différent selon qu’il s’agisse d’une situation de gains ou une
situation de pertes. La perte de x unités de richesse est percue avec une intensité
supérieure que celle issue d'un gain d’une somme similaire.

— Les agents raisonnent sur la base de probabilités subjectives les conduisant a

surestimer la probabilité de survenance d’évenements rares.

Alinsi, pour savoir quelle décision un agent économique est susceptible de prendre face
a une situation donnée, contextualisant un univers d’incertitude, il faudra intégrer la
courbe de la théorie des perspectives et celle des probabilités subjectives. Cette théorie fut
une contribution singuliere permettant d’adopter un cadre d’analyse alternatif visant a
comprendre des situations comme celles montrant des investisseurs conservant des positions

perdantes trop longtemps et vendant a contrario, trop rapidement des positions gagnantes
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(Odean, 1998 [569] et Frazzini (2006) [318]).

2.5.2 Les heuristiques mentales

La littérature en finance comportementale s’est également intéressée a la psycholo-
gie cognitive. Le point de vue adopté consiste a mettre en exergue un certain nombre
d’heuristiques et de biais mentaux dans le processus de prise de décisions. L’heuristique
est un mode de raisonnement pouvant mener a des conclusions valides ou non. Elles
sont régulierement mobilisées afin de simplifier un probleme complexe et c’est une des
raisons qui expliquent pourquoi elles peuvent conduire a étre des sources d’erreurs plus ou
moins systématiques. Le décalage entre la facon dont nous devrions raisonner et la fagon
avec laquelle nous raisonnons effectivement dans un cadre de résolution de problémes,
ou de prise de décision, constitue un biais. Ces distorsions produisent des conséquences
plus ou moins négatives sur les décisions des agents et cette assertion est, bien entendu,
valable pour les prises de décisions sur les marchés financiers. Kahneman et Tversky (1974)
[668] présentent dans leurs travaux trois heuristiques : la facilité de représentation, la

disponibilité et ’ancrage.

2.5.2.1 L’heuristique de représentativité

L’heuristique de la représentativité ou de la facilité de représentation consiste a
émettre un jugement sur une fréquence ou une vraisemblance de fonction de stéréotype,
d’occurrences d’évenements ou de similarités pergues. Cette facilité constitue également
un frein a la prise en compte de probabilités. Kahneman et Tversky (1974) [668] proposent
a des étudiants de deviner le métier d’'un individu a partir d’un descriptif. Les auteurs
demandent parmi une liste de professions, laquelle est probablement, celle de I'individu
en question. Apres s’étre focalisés sur le descriptif, les étudiants optent majoritairement
pour celui du bibliothécaire en justifiant que I'individu correspond a son stéréotype. La
population des agriculteurs est, de loin, supérieure a celle des bibliothécaires ce qui implique
que l'individu a plus de chances d’étre agriculteur malgré ses caractéristiques. A partir de

ces résultats, les auteurs concluent a une négligence du taux de base, c’est-a-dire a une
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négligence des probabilités relatives aux compositions des populations. Cette conclusion
implique de rejeter 'hypothese selon laquelle les agents sont bayésiens. Cette heuristique
est applicable a un investisseur qui confondrait un bon investissement et une bonne société
au sens de ses états financiers. En effet, une société jouissant d’une solide réputation,
générant d’importants bénéfices ne constitue pas nécessairement un bon investissement. Si
la société en question présente d’excellentes caractéristiques, qu’est ce qui justifierait que

son prix futur soit supérieur a celui d’aujourd’hui?

2.5.2.2 L’heuristique de disponibilité

Kahneman et Tversky (1974) [668] avancent qu’un investisseur ou, plus généralement,
un agent économique a tendance a produire une estimation de la fréquence, de la probabilité
ou de la cause d’évenements, selon la facilité avec laquelle les exemples, ou les circonstances,
surviennent a ’esprit. Il est donc attendu qu’un évenement frappant, mémorable, évident
ou récent soit polarisant au regard du poids que 1'agent lui accorde. Le biais de surconfiance
peut étre classé, dans cette section, dans la mesure ou l'investisseur gérant un portefeuille
de titres tend a développer un sentiment de confiance, quant a sa capacité de sélectionner
de bons investissements. A l'instar des exemples que nous donnions plus tot, il est possible
que ce sentiment s’installe a cause d’une perception de sa performance passée dans la
mesure ou il va chérir les bons souvenirs relatifs a sa sélection d’actifs. Barber et Odean
(2001) [50] observent que les investisseurs qui faisaient le choix de gérer leurs portefeuilles
d’actifs en passant leurs ordres par une plateforme internet ont battu le marché en moyenne
de 2% sur I'année précédant leur choix d’opérer leur gestion par ce procédé. Ces derniers
produisent ensuite une performance en deca de 3% de la performance du marché. Les
informations nouvellement acquises sur un événement passé sont plus disponibles que les
informations plus anciennes relatives a cet événement. Il s’agit, ici, du biais rétrospectif.
Des situations rencontrées régulierement sont plus facilement représentées mentalement et
peuvent se traduire par une forme de conservatisme ou par une surestimation d’occurrence
d’un événement percu comme familier. Des informations diffusées par plusieurs sources

ou a plusieurs reprises prennent plus facilement une représentation mentale expliquant la
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formalisation d’une rumeur.

2.5.2.3 L’heuristique d’ancrage

Le biais d’ancrage (également appelé biais de point de départ) désigne la difficulté
qu'un agent économique rencontre a se départir de sa premiere impression. Ce dernier a
tendance a se focaliser sur une premiere information poussant l'esprit a ne pas prendre
en considération les nouvelles et a envisager, par voie de conséquence, d’autres choix.
L’heuristique d’ancrage consiste ainsi a produire des estimations sur la base des valeurs
initiales. Cela peut se matérialiser par des éveénements passés, de 'information disponible
poussant a limiter les actions correctives. L’illusion monétaire pousse, par exemple, a
prendre des décisions sur la base de valeurs nominales qui sont particulierement divergentes

lorsque les niveaux d’inflation sont élevés.

2.5.3 Les biais comportementaux

L’exces de confiance mentionné plus tot est un biais fortement documenté dans la
littérature financiere. Roll (1986) [619] fait référence a I'hypothese d’hubris des dirigeants
pour expliquer leurs obstinations a procéder a des fusions-acquisitions alors que ce type
d’opérations se révele le plus souvent décevant. L’exces de confiance est alors invoqué pour
comprendre cette obstination en s’interrogeant sur les motivations poussant ces investisseurs
a mobiliser de telles sommes pour certains projets d’investissement. Malmendier et Tate
(2005) [518] présentent une étude portant sur un échantillon américain composé de 477
sociétés entre 1980 et 1994. Les auteurs proposent une approximation de la confiance
des dirigeants a partir de la quantité de stock-options qu’ils détiennent « a la monnaie »
ainsi que par leurs variations positives de participations dans le capital. Malmendier et
Tate (2005) [518] relevent une relation tres forte entre le niveau de confiance et ce qu’ils
estiment étre de I'exces de confiance. Ils mettent également en exergue que ce biais est
alimenté par de 'auto-attribution. Ce dernier consiste a classifier les évenements en deux
catégories : positif et négatif et de considérer que tout ce qui est positif est imputable

au choix de I'agent alors que 1’ensemble des éléments négatifs sont issus de contraintes
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exogenes sur lesquelles 'agent n’a aucun controle. Luo, Subrahmanyam et Titman (2019)
[507] proposent un modele dans lequel ils supposent que les investisseurs trop confiants
surestiment leur capacité a produire de I'information et demeurent sceptiques quant a la
capacité des autres a en faire de méme. Les opérateurs sceptiques qui n’ont pas encore
recu d’informations pensent ainsi que les initiés, c¢’est-a-dire les investisseurs informés,
ont peu appris. Cela conduit a des sous-réactions et participe a un effet momentum.
Les auteurs stipulent que le scepticisme a une incidence sur les prix qui peuvent méme
réagir a des informations obsolétes. Luo, Subrahmanyam et Titman (2019) [507] ajoutent
que le scepticisme est responsable a la fois d’effet momentum et de violents retours a la
moyenne. Ces retours a la moyenne sont alimentés par des investisseurs qui surévaluent

leurs compétences et leurs aptitudes a évaluer les rentabilités.

2.5.4 La surréaction des investisseurs sur un horizon de long

terme

Bien que les postures divergent dans la littérature sur la reconnaissance, ou plus
largement, sur la légitimité a accorder a la finance comportementale, Fama et French
(1996a) [264] ont cherché a trouver des liens entre leurs résultats et ceux issus de travaux
de ce champ. De Bondt et Thaler (1985) [193] formalisent une hypothese de surréaction
des investisseurs sur un horizon de long terme sur les marchés. Ces derniers portent leurs
attentions sur la maniere avec laquelle un individu traite une nouvelle information. La
recherche a mis en évidence que les investisseurs surponderent les informations nouvellement
recgues ce qui suggere 'existence de surréaction. De Bondt et Thaler (1985) [193] produisent
une étude mobilisant le calcul des rentabilités mensuelles anormales cumulatives. Leur
méthodologie s’appuie sur une période allant de 36 a 60 mois avec des portefeuilles gagnants
dits « winners » ainsi que des portefeuilles dits perdants appelés « losers ». L’observation
notable, issue de cette étude, est la propension directe des gagnants et des perdants a subir
une inversion du sens de leurs performances sur la période des 36 a 60 mois qui suivent.

Malgré I'aspect convaincant des observations réalisées par De Bondt et Thaler (1985)

[193], Conrad et Kaul (1993) [172] s’interrogent sur ces surréactions et avancent une
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explication alternative au cadre conceptuel de la finance comportementale. Les auteurs
mettent en cause la surréaction qui est, selon eux, induite par un biais d’estimation de la
« vraie » rentabilité des différents portefeuilles. La méthodologie propre aux rentabilités
mensuelles anormales cumulatives induit des erreurs de mesure. Parmi ces erreurs, ils
relevent celles suscitées par l'effet « bid-ask ». Ils avancent que la mesure de la stratégie
« buy & hold » pour ce type d’analyse est plus pertinente et conduit par ailleurs a infirmer
I’hypothése de surréaction avancée.

Fama et French (1996a) [264] se rapprochent toutefois de De Bondt et Thaler (1985)
[193] sur les rentabilités des actions. Leurs résultats convergent avec ceux de leur modele
ad-hoc a trois facteurs. Les portefeuilles comprenant des titres perdants de long terme ont
une propension forte a avoir des coefficients de sensibilité avec les facteurs explicatifs SMB

et HML positifs et ont des rentabilités moyennes espérées plus élevées.

2.5.5 Les développements de la finance comportementale suite

aux travaux de Kahneman et Tversky

Considérant les arguments avancés par Kahneman et Tversky dans les sous-sections
précédentes, il convient de rejeter certaines hypotheéses du MEDAF. Les implications
relatives a ’émergence du champ comportemental remettent en question le modele de
référence qui requiert soit d’amender, en mobilisant d’autres hypotheses en accord avec les
résultats de la finance comportementale, soit de le rejeter completement. Levy De Giorgi
et Hens (2003 [186], 2012 [187]) avancent que la théorie des perspectives est compatible
a la fois avec le théoreme de séparation de Tobin (1958) [666] et avec Iexistence de la
Security Market Line. Un MEDAF comportemental peut étre envisagé si l'on accepte des
formes de transformation des probabilités spécifiques. Shefrin et Statman (2000) [6410]

formulent la théorie comportementale du portefeuille (Behavioral Portfolio Theory). Cette

derniére s’appuie sur la théorie psychologique du choix de Lopes (1987) [500]. Le message
général des travaux de Shefrin et Statman (2000) [610] indique que les agents économiques
définissent :

— un seuil plancher (£) de leur richesse (w) qu’ils ne veulent pas atteindre;
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— un objectif acceptable (A);
— puis un seuil au-dessus duquel ils considérent avoir réalisé un gain suffisant pour

que leurs niveaux de richesses soient percus comme élevés.

Il est des lors admis, qu'un investisseur sélectionne un ensemble de portefeuilles de titres
compris sur le plan {E[w],Plw > A]} ou E[w] correspond a l'espérance future de sa
richesse c’est-a-dire a la somme des niveaux de richesse pondérés par des fonctions des
probabilités objectives et Plw > A], la probabilité que le niveau de richesse soit supérieur
ou égal au niveau acceptable (A). Ces portefeuilles ne sont pas ceux qui composent la
frontiere efficiente de Markowitz (1952) [522]. Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (2001)
[188] formalisent un modele alternatif comprenant deux sources de risque : un risque
systématique, i.e. de covariance, ainsi qu’un risque associé a erreur d’anticipation (ou
d’analyse). Les soubassements de cette théorie reposent sur I’acceptation de 1'aversion au
risque des agents qui achetent des portefeuilles qu’ils croient efficients au sens de Markowitz.
Cette assertion semble raisonnable dans la mesure ou la résolution des poids optimaux
d’un portefeuille visant, par exemple, & maximiser le ratio de Sharpe entre ¢t — 1 et ¢ ne
donne pas nécessairement la pondération optimale pour ce méme critere entre ¢ et ¢t + 1.
Cette croyance n’est pas rattachée a une erreur selon les auteurs, mais a la surconfiance
que les investisseurs éprouvent. Cette dimension imputable au caractere humain les amene
a faire dévier les cours des actifs de leurs valeurs fondamentales respectives. En théorie,
des arbitragistes aux anticipations rationnelles pourraient tirer bénéfice de ces déviations.
Cette seconde assertion, bien que tres théorique au premier regard, semble finalement tres
a méme d’expliquer l'effet value associé au ratio book-to-market. En effet, dans une logique
multifactorielle du risque, 'espérance de rentabilité d’un actif dépend linéairement du
risque systématique et d’'un parametre de déviation des cours boursiers. Le ratio book-to-
market approxime, ici, le degré de déviation du cours par rapport a sa valeur fondamentale
justifiant qu’il apparaisse comme un prédicteur de rentabilité future de meilleure qualité

que le 8 du MEDAF.
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2.6 Les principales erreurs d’estimation inhérentes

aux modeles d’évaluation

2.6.1 Le biais du survivant

Kothari, Shanken et Sloan (1995) [161] observent que les actions, sur la base de données
américaine Compustat, qui disparaissent ne sont pas maintenues. La base de données
Compustat contient donc, selon eux, une vision optimiste du marché, car elle ne contient
que les sociétés qui ont réussi a survivre. C’est pour cette raison que les auteurs parlent de
biais du survivant. De maniére plus générale, une base de données apparait biaisée lorsque
cette derniere ne comprend que les entités en activité.

A partir d’une base de données de Standard & Poor’s, Kothari, Shanken et Sloan
(1995) [161] n’observent pas de relation significative entre le ratio book-to-market et la
rentabilité boursiere. Ils dénoncent, de ce fait, 'applicabilité et la validité, a plus large
échelle, du modele a trois facteurs de Fama et French (1993) [201]. Par extension, cette
remise en cause est applicable a tous les modeles a facteurs construits ainsi. La critique
touche, de maniere générale, toutes les applications empiriques et est reprise dans les
travaux de Blume et Friend (1973) [39]. Carhart (1997) [129] avance néanmoins qu’apres
avoir utilisé un échantillon vierge du biais du survivant partant de 1962 a 1993, les facteurs
explicatifs standards de rentabilités des fonds parviennent a expliquer presque entierement
la persistance de rentabilités en exces des fonds américains étudiés. Kim (1997) [153]
examine les effets taille, substance et bénéfices sur cours afin de tester I’hypothese de
Kothari, Shanken et Sloan [161].

Barber et Lyon (1997) [19] soutiennent qu’il existe deux sources de biais dans les
données de Compustat. Avant 1978, Compustat incluait systématiquement les informa-
tions financieres historiques. Deuxiemement, Compustat peut compléter les informations
financieres (back-filling) de firmes qui ont retardé la publication de leurs états financiers
lors d’épisodes de grandes difficultés financieres. Chan, Jegadeesh et Lakonishok (1995)
[130] affirment toutefois que le biais du survivant dans les données de Compustat demeure

faible voire inexistant et bien que Barber et Lyon (1997) [19] firent part de deux sources
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de biais suspectées dans les données, ces derniers partagent ’opinion de Chan, Jegadeesh

et Lakonishok (1995) [130] et la justifient en trois points :

1. le schéma de rentabilité des portefeuilles qu'ils construisent sur la base du ratio B/M
au cours des deux sous-périodes d’analyse (juillet 1973 a juin 1984 et juillet 1984
a décembre 1994) est similaire et ce, quel que soit le type de sociétés (financieres
et non financieres). Dans leurs travaux, les titres a forts ratios B/M enregistrent
une rentabilité moyenne de 1,44% pour la premiere ainsi que pour la seconde sous
période d’étude. Dans le cadre des firmes non financieres, celles ayant un ratio B/M
élevé atteignent des performances supérieures aux sociétés de croissance dans les

deux sous-périodes malgré une relation plus marquée pour la premiere.

2. Dans une optique de tester la problématique de remplissage de données, les auteurs
réestiment tous leurs résultats nécessitant cing années de données de Compustat
avant Pannée de classement. A titre d’exemple, pour qu’une entreprise soit intégrée
dans l'analyse en 1973, elle doit disposer de données disponibles de 1968 a 1972.
Si la base de données Compustat n’enregistre que cinq années de données, cette
exigence élimine les biais potentiels associés au remplissage (back-fill). Malgré
cette contrainte, les résultats que les auteurs obtiennent confirment la présence et
la significativité d'un effet de substance associé au ratio B/M. Les sociétés non
financieres dont le ratio B/M est faible produisent un taux de rentabilité mensuel
moyen de 0,78%, tandis que les titres de substance obtiennent un taux de rentabilité
mensuel moyen de 2,11%. Les résultats pour les sociétés financiéres de croissance ot
les données Compustat exigent cing années, vont dans un sens commun et géneérent
une rentabilité moyenne mensuelle de 1,09% contre une rentabilité de 1,89% pour

les titres de substance.

3. Enfin, I'estimation de la prime de taille n’est pas significativement affectée par la
nécessité de disposer des données relatives au ratio B/M. Barber et Lyon (1997)
[19] relachent le croisement entre taille et ratio B/M et se focalisent uniquement
sur la capitalisation boursiere des titres. De 1973 a 1994, le portefeuille des petites

capitalisations non financiéres produit une rentabilité mensuelle moyenne de 1,59%,
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tandis que celui comprenant de grandes sociétés non financieres atteint 1,03%. Les
auteurs concluent ainsi qu’il existe une prime de taille de 0,56%. Ce résultat est
également observable dans la population des sociétés financieres ou le portefeuille
des petits titres produit 1,50% contre 1,04% pour les grands. Dans une étude
plus récente, Baek et Bilson (2015) [37] souscrivent également qu'il existe un effet
taille ainsi qu'un effet de substance au sein des sociétés financieres (SF) sur les
marchés américains entre juillet 1963 et décembre 2012. Le premier quintile de taille
(small) enregistre une rentabilité moyenne mensuelle de 1,03% pour les sociétés
non financieres (SNF) et 1,21% pour les SF. Le dernier quintile de taille (big)
enregistre, quant a lui, des rentabilités moyennes significativement inférieures avec
0,56% pour les SNF et 0,71 pour les SF. Leur étude atteste également que les SF
produisent une rentabilité moyenne supérieure sur la période sans pour autant que
cette derniere ne soit anormale. Toutefois, les auteurs recommandent de recourir
a des facteurs de risque distincts pour les SF ce qui interroge sur la dimension
généralisable des facteurs de risque empiriques. Il est intéressant de noter que le
différentiel de rentabilité entre les SF et les SNF est plus sensible a 'effet taille qu’a
Ieffet value. En effet, a quintile de taille donné, les rentabilités sont significativement
différentes entre SF et SNF en faveur des SF. Lorsque les titres sont triés selon des
quintiles construits sur la base du ratio B/M, les résultats sont bien moins marqués
et tendent méme a s’inverser. La rentabilité mensuelle moyenne américaine sur
1963-2012 des SNF dans le premier quintile du ratio B/M (low) est de 0,23% contre
0,24 pour les SF. Les SNF produisent une rentabilité moyenne bien supérieure dans
le dernier quintile du ratio B/M avec une performance mensuelle de 2,07% contre

1,95% pour les SF.

Leur étude souscrit avec les conclusions de Chan, Jegadeesh et Lakonishok (1995) [130]

et de Cohen et Polk (1996) [163] et renforce la validité des interprétations de Fama et

French (1992) [260].
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2.6.2 La méthode « Buy and Hold Abnormal Return »

Ritter (1991) [609] propose la méthode « Buy and Hold Abnormal Return » (BHAR)
pour calculer les rentabilités anormales de long terme. Mitchell et Stafford (2000) [510]
définissent la rentabilité « BHAR » comme la rentabilité annuelle d'une stratégie visant
a acheter des firmes ayant vécu un événement par la vente de titres comparables dits
« benchmarks » n’ayant connu aucun évenement. Cette rentabilité « BHAR » est donc
un différentiel de rentabilités entre ces deux typologies d’investissement. Le caractere
abstrait de '« évenement » est approximé par une opération de fusion-acquisition. Il
s’agit ainsi de mesurer la différence de rentabilité entre un portefeuille de titres pratiquant
des fusions-acquisitions a un portefeuille de titres comparables ne recourant pas a cette

opération. Cette mesure est notée B et peut étre présentée ainsi :

T T
:H(1+r1t H 1+rjt‘QZt (2621)
t=1 t=1

Ou :
— 1,4 correspond a la rentabilité mensuelle du titre 7 a la période ¢ suivant ’évéenement
ent—1.
— 71}, l'espérance de rentabilité du titre j, comparable a i avec (2;,, 'absence d’évene-
ment.
Le terme B; tel quil est noté dans les travaux de Mitchell et Stafford (2000) [510]
(p.297) correspond a un portefeuille pondéré par capitalisation ou w; est la fraction en
pourcentage de la capitalisation de l'actif ¢ en ¢ par rapport a la somme des capitalisations

boursieres des N titres :

N
By =Y wibBi, (2.6.2.2)
i=1

De nombreux travaux portent sur I’étude des performances de titres post fusions-

acquisitions a long terme.*® Ces travaux présentent toutefois des résultats non convergeants

40. Voir Gregory (1997) [362] avec des titres anglais entre 1984 et 1992, Loughran et Vijh (1997) [502] :
947 titres américains entre 1970 et 1989, Rau et Vermaelen (1998) [601] : 3 517 titres américains entre
1980 et 1991, André, Kooli et L'Her (2004) [22] : 267 actifs canadiens entre 1980 et 2000, Mitchell et
Stafford (2000) [540] : 2 767 sociétés américaines entre 1958 et 1993, Dutta et Jog (2009) [209] : 1 300
opérations de fusions-acquisitions canadiennes entre 1993 et 2002.
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difficilement interprétables de fagon relative dans la mesure ou les méthodologies peuvent
varier.

Mitchell et Stafford (2000) [510] restent méfiants quant aux résultats et invoquent
que les rentabilités BHAR souffrent du probleme d’interdépendance des observations. Les
évenements approximés par les opérations de fusions-acquisitions ne sont pas aléatoires.
IIs sont en effet endogenes puisque la décision d’entreprendre une telle opération émane de
la société. Ces opérations sont, de surcroit, souvent orchestrées par vagues interrogeant un

potentiel effet de « clustering ».

2.6.3 Le « data-mining » ou tamisage des données

Lo et MacKinlay (1990) [199] et Black (1993a) [32], (2003b) [¢1] s’interrogent sur de
potentielles manipulations de données communément appelées « data-snooping ». D’autres
termes peuvent étre recensés dans la littérature tels que « data-mining » ou « data-
dredging » considérés, ici, comme synonymes. Allaz et Dumas (1995) [10] traduisent, ce
concept « tamisage de données ». Ce concept interroge sur la recevabilité de résultats
obtenus apres des séries de manipulations de données. Lo et MacKinlay (1990) [199]
abordent cette problématique comme une situation que subissent les chercheurs. Le triage
de données dans le cadre de productions de portefeuilles peut, en effet, étre percu comme
du tamisage de données conduisant a de potentiels biais. Les auteurs invitent, ainsi,
les chercheurs a éprouver leurs résultats a ’aide d’autres échantillons et bien que cette
problématique fiit soulevée il y a plusieurs décennies, elle demeure intacte. Fama (2014)
[248] évoque les divers travaux et tests de robustesse qu’il entreprit avec French sur leur
modele a trois facteurs [261] par exemple pour justifier que leurs résultats n’étaient pas liés
a ce biais. Fama et French (1992) [260] s’en sont souciés lorsqu’ils abordérent effet taille et
leffet de substance sur la période post-1962. Davis, Fama et French (2000) [191] ont élargi
la profondeur temporelle de leurs travaux jusqu’a 1927 et ont mis a contribution les divers
tests de robustesse qu’ils avaient mobilisés dans leurs précédents travaux. Cette volonté de
controler ce biais est essentielle, car sans cela, un doute supplémentaire est lancé sur la

crédibilité déja mise & mal des modeles a facteurs empiriques. Fama et French (1998) [268)]
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et 2012 [280] diversifient leur objet d’étude qui n’est désormais plus seulement américain,
mais international. La préoccupation du tamisage qui est la leur sera systématiquement
percue dans leurs travaux comme ceux de 1996a [26], 1996b [263], 1996¢ [265] et celui de

2008 [275].

2.7 Le contenu informationnel de la notation extra-

financiere est-il intégré dans les cours ?

La notion d’investissement socialement responsable comprend toutes les démarches
ayant vocation a intégrer des criteres extra-financiers relatifs a I’environnement, les ques-
tions sociales, éthiques et la gouvernance d’entreprise dans les décisions de placements et
dans la gestion de portefeuilles. Le concept « ESG » fut introduit en 2004 par un rapport
du Pacte mondial des Nations Unies : « Who cares Wins — Connecting Financial Markets
to a Changing World ». Cet évenement, organisé par 'ancien Secrétaire général des Nations
Unies comptait un groupe volontaire d’institutions financiéres pour développer les axes de
réflexion majeurs assortis de recommandations sur la question d'une meilleure intégration
des dimensions environnementales, sociales et de gouvernance d’entreprise dans la gestion
d’actifs, dans les services de courtage en valeurs mobilieres ainsi que dans les fonctions
de recherche associées (Rapport final du « Global Compact Leaders Summit », United
Nations Headquarters, le 24 juin 2004, p.2). Le rapport final fut approuvé par une vingtaine
d’institutions financieres comprenant de grandes banques telles que BNP Paribas, HSBC,
Morgan Stanley, des propriétaires d’actifs (Allianz et Aviva Investors), des gestionnaires
d’actifs (Henderson Global Investors) ainsi que d’autres parties prenantes (tel qu'Innovest).
Le « rapport Freshfield » issu du programme des Nations Unies pour I’environnement,
publie en 2005, ses premieres remarques et constats relatifs a ce qu’ils appellent « la
pertinence financiere des questions ESG » et ouvre le débat sur 'impact financier que
revét 1'utilisation de données ESG sur la gestion d’actifs. Le rapport du Pacte mondial
des Nations Unies de 2004 ainsi que le rapport Freshfield constituent les fondements des

« UN-backed Principles of Responsible Investment » communément appelés PRI, promul-
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gués des 2006. Les PRI produisent un signal fort au sein de la communauté d’investisseurs
et sont parvenus a rassembler de grandes institutions financiéres du monde entier comme
signataires. A titre indicatif, la somme de ces signataires représente une enveloppe de 89
trillions de dollars. Le nombre annuel de nouveaux signataires des PRI constitue ainsi un
barometre caractérisant 'attractivité et la prise en compte de ces préoccupations par les
investisseurs. Le succes des PRI a largement contribué au développement de la filiere ESG
qui vit foisonner une multitude de nouveaux fournisseurs de données extra-financieres. Bien
que l'on puisse se réjouir de cet engouement créateur d’une nouvelle industrie de la donnée,
Eccles, Lee et Stroehle (2019) [213] avancent que cette nouvelle offre apparait cacophonique
et créé une difficulté non négligeable pour I'investisseur. Ce dernier est amené a devoir
naviguer parmi une importante masse d’offres disponibles sur le marché de la donnée ESG.
L’offre est, en effet, tres disparate en comprenant des produits et services allant de scores
globaux d’un univers large de titres, aux scores d’entités spécifiques d’un sous-ensemble
plus restreint, en passant par des classements par secteur avec possibilité d’inclure ou
d’exclure un panel de sociétés selon I'approche d’investissement et d’obtenir des rapports
de recherche plus ou moins personnalisés sur une sélection de noms. Cette profusion
d’offres s’accompagne également d’une difficulté supplémentaire soulignée par Chatterji,
Durand, Levine et Touboul (2016) [112] qui attestent que les différentes sources ESG
(les agences de notations extra-financieres) n’offrent pas de notations systématiquement
convergentes. L’apparition de ces difficultés s’explique sans aucun doute par une appétence
croissante des investisseurs pour ces supports d’investissement. La prise en compte de ces
préoccupations s’accompagne toutefois d'un questionnement qui dépasse la simple gestion
d’actifs en interrogeant plus largement le lien qui existe entre performance sociale, dans
une acception large, et performance financiere. Cette interrogation nourrit de nombreuses
réflexions et conduit a de nombreux désaccords matérialisés par plusieurs compréhensions

et interprétations.

— Les partisans de la « shareholder value », pensent que le devoir des entreprises est

de maximiser la valeur pour 'actionnaire et qu’intégrer la responsabilité sociale
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des entreprises (RSE) ! cofite plus que cela ne rapporte. Cette posture, également
appelée, « primat de l'actionnaire » par Brabet (2010) [97] (p.33) stipule que
les firmes ont vocation a maximiser leurs rentabilités, « avec la planéte comme
terrain de manoeuvre, pour que la main invisible du marché, l’équilibre des intéréts
particuliers, assurent le bien-étre sociétal » (Brabet, 2010 [97], p.33). Dans ce cadre,
les entités régulatrices ont pour mission de maintenir une concurrence non biaisée
au sein du marché. Cette intervention doit demeurer minimaliste et « garantir les
droits de propriété, la liberté d’entreprendre, d’investir et de commercer » (p.33).
Porter et Kramer (2011) [595] s’inscrivent plus ou moins directement dans cet
axe en introduisant la notion de « création de valeur partagée » (« Creating
Shared Value » ou CSV). Les auteurs présentent la CSV comme les politiques et les
pratiques qui renforcent la compétitivité tout en faisant progresser les conditions
sociales et économiques dans les communautés dans lesquelles elle opere. Cette
derniere demeure critiquée pour son soutien au capitalisme. En effet, la poursuite
de la valeur partagée en représente une évolution plus qu’'une remise en cause en
accordant une plus grande attention aux problemes de société.

— La théorie des parties prenantes (Freeman, 1984 [320] et Clarskon, 1995 [158])
propose de régler les conflits opposants les dirigeants et les propriétaires en affectant
a la firme un mécanisme de gouvernance en intégrant toutes les parties prenantes,
les « non-investing stakeholders ». La théorie de valeur actionnariale n’offre, en effet,
aucune sortie au conflit dirigeant-actionnaire, car elle stipule a travers sa notion
de relation d’agence une relation seulement bipartite. « Il s’agit d’une relation
dans laquelle le principal dispose du pouvoir de controler et de diriger l’activité
de l'agent » (Clark, 1985 [157], p.56). La théorie des parties prenante avance une
solution, supposée, créatrice de valeur. Cette création de valeur intangible est par
ailleurs réputée comme un avantage concurrentiel selon Hillman et Keim (2001)

[100]. Jo et Harjoto (2012) [110] montrent que la gouvernance d’entreprise influence

41. Brabet (2010) [97] met en perspective que la notion méme de RSE génére de nombreux désaccords.
Certains auteurs cherchent a développer le « concept » de RSE alors que d’autres, soutiennent qu’il s’agit
d’un théatre ou s’affrontent et coopérent de nombreux acteurs (Levy et Kaplan, 2008 [485] et Okoye, 2009

[574))-
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positivement la construction du lien avec les parties prenantes et produit une
création de richesse intangible.

Une évolution institutionnelle doit intervenir pour que l'intégration de la RSE soit
profitable. C’est dans ce dernier cadre que s’inscrivent les travaux de Rebérioux,
mais surtout ceux de Vogel (2005) [671]. Ces auteurs vont montrer que le contexte
institutionnel actuel favorise la shareholder value ainsi que le court-termisme par
rapport a la stakeholder value de Freeman (1984) [320]. Réberioux (2003) [602]
critique la théorie des parties prenantes en avancant que 1’élargissement du périmetre
de gestion de 'entreprise ne fait I’objet d’aucun consensus. S’agit-il d’un objectif
multiple a destination de la direction? S’agit-il de doter les parties prenantes
d’un pouvoir décisionnel 7 L’auteur conclut que ce désaccord participe a retenir
la conception de la valeur actionnariale qui bénéficie d'un cadre juridique plus
solide. La prise en considération des enjeux sociétaux, repose sur une décision qui
émane de la firme par I'intermédiaire de son dirigeant, de ces actionnaires ou plus
largement de ces parties prenantes. Néanmoins, plutot que de caractériser la conduite
d’une politique RSE comme une action volontaire, la théorie institutionnelle met
en exergue que cette derniere ne découle pas nécessairement d’un choix consenti
(Aguilera, Ganapathi, Rupp et Williams 2007 [1]; Campbell, 2007 [121]). Cette
décision doit étre contextualisée dans un champ économique ou de nombreuses
considérations s’entrechoquent relativement a une régulation formelle et informelle

(Brammer, Jackson et Matten, 2012 [100]).

Ces diverses interprétations conduisent a des désaccords dans la littérature sur le sens

du lien entre performance sociale et financiere. Godfrey, Merrill et Hansen (2009) [319]

introduisent le concept de management du risque afin d’expliquer cette relation par les

caractéristiques des firmes et par les réactions du marché. Les managers qui décident

d’améliorer la performance sociale de leurs firmes créent de la valeur pour les actionnaires.

Oikonomou, Brooks et Pavelin (2012) [573] soulignent 'importance des conditions de

marché dans la détermination de 'intensité existante entre la dimension sociale et le risque.

Les auteurs s’interrogent sur une relation qui n’associe pas la performance financiere, mais
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le risque financier bien que les deux éléments demeurent intimement liés. Ils concluent
qu’il coexiste a la fois un lien négatif et faible, entre la performance sociale et le risque
systématique ainsi qu’un lien, positif et fort entre I'irresponsabilité sociale et le risque
financier. Lackmann, Ernstberger et Stich (2012) [167] attestent qu'une amélioration de la
prise en compte des enjeux ESG produit une réaction plus soutenue du marché lorsque la

firme revét un risque systématique élevé (4™ ~"1) et un fort levier d’endettement.

A contrario, Fama et Miller (1972) [296] et Fama (1978) [233] suggérent que, sous
I’hypotheése d'un marché ou reégne une concurrence pure et parfaite, la satisfaction des
actionnaires impose des décisions d’investissement ou de financement qui visent a maximi-
ser la valeur de marché de la firme. Le coiit du capital est un sujet central, récurrent et
directement lié a la recherche d’un modele estimant le moins imparfaitement les rentabilités
attendues par les actionnaires. Contrairement a la théorie des parties prenantes, la théorie
de l’agence de Jensen et Meckling (1976) [139]) offre un cadre d’analyse dans lequel les
investisseurs sont incités a investir dans la prise en compte de ces enjeux uniquement si cela
permet de construire une réputation de qualité (Barnea et Rubin, 2010 [57]). Cheng, Hong
et Shue (2014) [118] avancent, a partir de leurs résultats, que les dirigeants de grandes ca-
pitalisations américaines bénéficient a titre personnel d’avantages issus des investissements
ESG. Les auteurs suggerent qu’une telle configuration conduit, paradoxalement, a une des-
truction de valeur pour la firme. Le lien entre performance sociale et performance financiere
peut étre négatif. Brammer et Pavelin (2005) [101] observent une relation significativement
négative entre les scores ESG et les rentabilités boursieres sur les marchés américains
et anglais. Les auteurs soutiennent que les titres les plus vertueux i.e. les mieux notés,
obtiennent une maigre compensation financiere attribuable a la dimension sociale des
recrutements, d'une part, et de I’environnement, d’autre part. Brammer, Brooks et Pavelin
(2006) [99] observent sur le marché anglais « [...] that considerable abnormal returns are
available from holding a portfolio of the socially least desirable stocks » (p.97). Brammer
et Pavelin (2005) [101] et McWilliams et Siegel (2001) [528] partagent la conclusion de
Vance (1975) [671] selon laquelle les titres poursuivant des ambitions sociétales voient leurs

performances boursiéres systématiquement dégradées. Vance (1975) [671] justifie que la
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relation entre la performance sociale et la performance financiére est négative a cause de
la destruction d’avantage concurrentiel. Ce « désavantage concurrentiel » est induit par
des dépenses pour une politique RSE qui n’offre aucun retour sur investissement. A partir
du modele & quatre facteurs de Carhart (1997) [129], Bauer, Koedijk et Otten (2005) [65]
montrent que des fonds éthiques allemands et américains sous-performent leurs indices
de références et enregistrent une performance ajustée du risque systématique (5™ ~"1)
inférieure. Cette observation est néanmoins nuancée par les performances de quelques
fonds anglais qui enregistrent des performances parfois supérieures a leurs benchmarks
respectifs.

Bauer, Koedijk et Otten (2005) [05] mettent toutefois en perspective que leurs résultats
indiquent, a l'instar d’un bilan comptable, une photo instantanée de la performance des
gérants a un instant ¢. Les auteurs avancent que les gérants devraient, dans I’ensemble,
bénéficier d’effet d’apprentissage. Cette conclusion milite pour une anticipation optimiste
et conduit a retenir que les futures performances des fonds éthiques devraient surperformer
les fonds standards. Becchetti, Ciciretti, Hasan, et Kobeissi (2012) [67] travaillent sur un
échantillon américain, sur la période 1990-2004, comprenant les anticipations de diverses
caractéristiques et concluent que I'information relative au degré d’implication dans la prise
en compte des enjeux sociétaux contribuait a améliorer le degré d’efficience des marchés.
Ullman (1985) [669] soutient, en revanche, qu’il n’existe pas de lien entre la performance
sociale et la performance financiere.

S’interroger sur le contenu informationnel que revét la notation extra-financiere est une
question qui s’inscrit dans le cadre de la théorie de l'efficience des marchés. Le contenu
informationnel approximé par la notation extra-financiere jouit de nombreux fondements
théoriques et semble plus large et vaste que ceux approximés par des ratios comptables ou

financiers.

2.8 Conclusion

Ce chapitre explore la littérature portant sur le champ de ’évaluation des actifs finan-

ciers. Cette derniere s’est enrichie au fur et & mesure des années grace aux développements
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théoriques des modeles, d'une part, et de la sophistication économétrique, d’autre part,
qui permit d’accroitre, entre autres, la recevabilité des résultats empiriques. L’objectif de
ce chapitre est de produire une synthese des opinions relatives aux modeles a facteurs
empiriques qualifiés d’ad-hoc. Les arguments de la littérature en faveur et contre ces
modeles furent présentés. Les positions des chercheurs reposent principalement sur les
divergences d’interprétations qu’ils formulent a 1’égard des résultats empiriques qui mettent

en échec le modele de marché.

Une premiere catégorie d’arguments est formulée par la finance comportementale qui
apporte beaucoup dans la compréhension de 1’évolution des marchés financiers ces dernieres
décennies. Plusieurs difficultés rencontrées dans le cadre empirique comme le biais du
survivant, le data-snooping et le calcul du vrai § selon Hansen et Jagannathan (1997) [381]

furent introduites.

Ce travail de syntheése a également vocation a indiquer que le champ de I’évaluation
d’actifs a vu apparaitre une quantité importante de nouveaux facteurs de risque sans
que ces derniers ne soient véritablement motivés par de solides justifications économiques.
Ce fameux « zoo » de facteurs explicatifs, décrit par Cochrane (2011) [160], enregistre
régulierement de nouveaux candidats ayant pour ambition d’améliorer 1’explication des

rentabilités en séries chronologiques ou en coupe transversale.

Harvey, Liu et Zhu (2016) [388] proposent une distinction entre ce qui releve d'une
caractéristique et d’un facteur commun de risque. Les auteurs avancent que chaque
anomalie-prime de risque peut étre considérée comme une caractéristique ou bien comme
un facteur de risque selon le degré d’analyse. La figure 2.3 expose la distinction que
les auteurs font. Ils attestent que le terme de caractéristique peut étre employé lorsque
I'on parle de secteur d’activité ou d’entreprise et de facteur de risque lorsqu’il s’agit
d’analyser un marché. Cette distinction n’est pas anodine et interroge sur la recevabilité
des conclusions de Greenwood, Shleifer et You (2019) [361] présentées dans le premier
chapitre relatif & ’hypothese d’efficience informationnelle (EMH) dans la section 1.2.1
portant sur la problématique de ’hypothese jointe. Greenwood, Shleifer et You (2019) [361]

s'interrogent en effet sur la validité de la théorie de Fama (1970) [221] en étudiant différentes
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bulles financieres. Les auteurs corroborent 'EMH en étudiant plusieurs secteurs d’activité
qui ont connu de fortes hausses de prix des titres qui les composent néanmoins, leurs
résultats peuvent étre attribués a des effets liés a des caractéristiques. L’école de pensées
de Chicago soutient que les facteurs de risque portent sur un contenu informationnel qui
ne se limite pas a des caractéristiques propres a quelques secteurs d’activité, mais bien a
des risques non diversifiables non captés par le § du marché.

Toujours dans le cadre d’un questionnement sur I’hypothese d’efficience information-
nelle des marchés, la notion d’investissement socialement responsable fut présentée. Les
différentes interprétations de la RSE ont généré un important substrat théorique. Nous
montrons que le lien entre performance sociale dans une acception large et performance
financiere, dans la littérature, est complexe. La notion méme de responsabilité sociale des
entreprises est débattue. Les entreprises doivent-elles maximiser seulement l'intérét de
'actionnaire comme le stipulent Jensen et Meckling (1976) [139] ou doivent-elles maximiser
ceux de toutes ses parties-prenantes (Freeman, 1984 [320]) 7 Une troisiéme posture suggere
qu’une évolution institutionnelle doit intervenir pour que l'intégration de la RSE soit
profitable (Rebérioux, 2003 [602] et Vogel, 2005 [674]). Si 'hypothese de Fama (1970) [22]
suggere que toute 'information est intégrée dans les cours, celle de nature extra-financiere,
I’est donc théoriquement aussi. La présentation du caractere multidimensionnel que revét
un actif financier suivi du débat sur la RSE concernant le lien entre performance sociale
et performance financiere n’est pas anodine. Elle conjecture qu'une des dimensions du
risque d’un actif soit liée au degré d’implication RSE du titre approximé par sa notation
extra-financiere. Une des questions posées par ce chapitre est de savoir si la notation
extra-financiere revét un contenu informationnel percu comme un facteur de risque par le

marché.



Annexes du chapitre 2

135

2.9 Annexes du chapitre 2

TABLE 2.1 — Tableau de synthése des principaux critéres associés a ’effet de

substance (value)

Critéres

Auteur(s)

Book-to-market equity
Book-to-June-end market equity
Book-to-current market equity
Debt-to-market

Assets-to-market

Reversal

Earnings-to-price,

Analysts’ earnings forecasts-to-price
Cash flow-to-price

Dividend yield

Payout yield,

Net payout yield,

Five-year sales growth rank,
Annual sales growth,

Enterprise multiple,

Sales-to-price

Operating cash-flow to price
Intangible return

Intrinsic value-to-market
Analysts-based intrinsic value-to-market,
Enterprise book-to-price

Net debt-to-price

Equity duration

Long-term analysts’ growth forecasts
Abnormal corporate investment

Rosenberg, Reid et Lanstein (1985) [620]
Asness et Frazzini (2013) [28]

Asness et Frazzini (2013) [28]

Bhandari (1988) [77]

Fama et French (1992) [260)]

De Bondt and Thaler (1985) [193]

Basu (1983) [64]

Elgers, Lo et Pfeiffer (2001) [215]
Lakonishok, Shleifer et Vishny (1994) [175]
Litzenberger et Ramaswamy (1979) [197]

Boudoukh, Michaely, Richardson et Roberts (2007) |

]

Boudoukh, Michaely, Richardson et Roberts (2007) [95]

Lakonishok, Shleifer et Vishny (1994) [178]
Lakonishok, Shleifer et Vishny (1994) [175]
Loughran et Wellman (2011) [503]

Barbee, Mukherji, et Raines (1996) [1¢]
Desai, Rajgopal et Venkatachalam (2004) |
Daniel et Titman (2006) [189]

Frankel et Lee (1998) [310]

Frankel et Lee (1998) [310]

Penman, Richardson, et Tuna (2007) [580]
Penman, Richardson, et Tuna (2007) [580]
Dechow, Sloan, et Soliman (2004) [194]

La Porta (1996) [179]

Titman, Wei, et Xie (2004) [665]

]
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TABLE 2.2 — Tableau de synthése des principaux critéres associés a ’effet de
rentabilité brute (profitability)

Critéres Auteur(s)

Return on equity Hou, Xue, et Zhang (2015) [114]

4-quarter Change in ROE Balakrishnan, Bartov, et Faurel (2010) [12]
Return on assets Balakrishnan, Bartov et Faurel (2010) [12]

Return on net operating assets Soliman (2008) [651]

Profit margin Soliman (2008) [651]

Profit margin Novy-Marx (2013) [563]

Asset turnover Soliman (2008) [651]

Asset turnover Novy-Marx (2013) [563]

Capital turnover Haugen et Baker (1996) [393]

Capital turnover Novy-Marx (2013) [563]

Return on net operating assets Novy-Marx (2013) [563]

Gross profits-to-assets Novy-Marx (2013) [563]

Gross profits-to-lagged assets Novy-Marx (2013) [563]

Operating profits-to-equity Fama et French (2015) [2581]

Operating profits-to-lagged equity Ball, Gerakos, Linnainmaa, et Nikolaev (2016) [15]
Operating profits-to-lagged assets Ball, Gerakos, Linnainmaa, et Nikolaev (2016) [15]
Cash-based operating profitability Ball, Gerakos, Linnainmaa, et Nikolaev (2016) [15]
Cash-based operating profits-to-lagged assets Piotroski (2000) [591]

Fundamental (F) score Piotroski (2000) [591]

Quarterly F-score Campbell, Hilscher, et Szilagyi (2008) [124]
Failure probability Campbell, Hilscher, et Szilagyi (2008) [124]
O-score Dichev (1998) [202]

Quarterly O-score Dichev (1998) [202]

Z-score Dichev (1998) [202]

Growth score Mohanram (2005) [54]

Credit ratings Avramov, Chordia, Jostova, et Philipov (2009) [31]
Taxable income-to-book income Green, Hand, et Zhang (2013) [360]

Book leverage Fama et French (1992) [260]
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FIGURE 2.2 - Le « zoo » de facteurs explicatifs de Harvey et Liu

Le graphique ci-dessous présente le « zoo » de facteurs explicatifs recensés dans la littérature. La courbe verte indique,
en volume, le nombre de facteurs documentés dans la littérature selon les années avec une projection en pointillé de
2018 & 2037. Les marqueurs en croix indiquent, quant a eux, les t-statistiques des facteurs les plus connus lorsqu’ils
furent proposés pour la premiére fois par leurs auteurs. Ce graphique fut réalisé par Harvey et Liu (2019) [390] (p.4). La
courbe épaisse et verte indique le nombre de facteurs actuellement recensés dans la littérature et s’apprécie a 'aide de
l’axe des ordonnées & droite. La ligne orange sépare la frontiére entre ce qui reléve de I’observation et de la projection.
La ligne horizontale violette indique, quant a elle, la significativité des coefficients selon leurs t-statistiques. Parmi la
grande diversité de facteurs de risque, les auteurs distinguent ceux dont les t sont supérieurs ou non & la valeur de
4.9. Cette ligne s’apprécie grace a ’axe des ordonnées gauche. La ligne bleue sous forme de tirets indique, quant & elle,
les facteurs de risques dont les t sont supérieurs ou non & la valeur de 2. La courbe bleue continue indique un seuil
déterminé a partir du test Bonferroni qui a vocation & déterminer les différences significatives entre les moyennes des
groupes dans une : ’ ’
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FIGURE 2.3 — Facteurs de risque ou caractéristiques

Le tableau ci-dessous présente la distinction que Harvey, Liu et Zhu (2016) [338] font entre ce qui reléve d’une caractéris-
tique et d’un facteur de risque. Pour chacune, les auteurs proposent six sous-catégories. Les valeurs affichées indiquent

le nombre de travaux recensés dans la littérature.

Risk type Description Examples
Common Financial Proxy for aggregate financial market Sharpe (1964): market returns;
) (25) movement, including market portfo- Kraus and Litzenberger (1976):
lio returns, volatility, squared mar- squared market returns
ket returns, etc.
Macro Proxy for movement in macroeco- Breeden (1979): consumption
(an) nomic fundamentals, including con- growth; Cochrane (1991): invest-
sumption, investment, inflation, ete.  ment returns
Microstructure Proxy for aggregate movements in  Pastor and Stambaugh (2003): mar-
m market microstructure or financial ket liquidity; Lo and Wang (2006):
market frictions, including liquidity, market trading volume
transaction costs, etc.
Behavioral Proxy for apggregate movements Baker and Wurgler (2006): investor
5 in investor behavior, semtiment or sentiment; Hirshleifer and Jiang
behavior-driven systematic mispric-  (2010): market mispricing
ing
Accounting Proxy for aggregate movement in Fama and French (1992): size and
{8 firm-level accounting wvariables, in- book-to-market; Da and Warachka
cluding payout yield, cash flow, etc.  (2009): cash flow
Other Proxy for aggregate movements that  Carhart (1997): return momentum;
= do not fall into the above categories, Ouzoguz (2008): investors’ beliefs
including momentum, investors’ be-
liefs, ete.
Cha.ra}ctaristics Financial Proxy for firm-level idiosyneratic fi- Ang, Hodrick, Xing and Zhang
202 a1
i ) nancial risks, including volatility, ex-  (2006): idiosyneratic volatility; Bali,
treme returns, ete. Cakici and Whitelaw (2011): ex-
treme stock returns
Microstructure Proxy for firm-level financial market  Jarrow (1980): short sale restric-
(28) frictions, including short sale restric-  tions; Mayshar (1981): transaction
tions, transaction costs, etc. costs
Behavioral Proxy for firm-level behavioral bi- Diether, Malloy and Scherbina
3
e ases, including analyst dispersion, (2002): analyst dispersion; Fang
media coverage, etc. and Peress (2009): media coverage
Accounting Proxy for firm-level accounting vari- Basu (1977): PE ratio; Bhandari
{=7) ables, including PE ratio, debt toeq-  (1988): debt to equity ratio
uity ratio, etc.
Og:h_er Proxy for firm-level variables that do  Cooper, Gulen and Ovtchinnikov
24)

not fall into the above categories, in-
cluding political campaign contribu-
tions, ranking-related firm intangi-
bles, etc.

(2010): political campaign contribu-
tions; Edmans (2011): intangibles




Annexes du chapitre 2

139

TABLE 2.3 — Tableau de synthese des principaux critéres associés a I’effet mo-

mentum

Critéres

Auteur(s)

Earnings surprise

Cumulative abnormal stock returns around earnings announcements

Revisions in analysts’ earnings forecasts
Price momentum

Price momentum

Price momentum

Industry momentum

Revenue surprise

Tax expense surprise

Analysts’ forecast change

Consecutive quarters with earnings increases
52-week high

11-month residual momentum

6-month residual momentum

Segment momentum

Industry lead-lag effect in prior returns
Industry lead-lag effect in earnings surprises
Customer momentum

Supplier industries momentum

Customer industries momentum

Foster, Olsen and Shevlin (1984) [315]
Chan, Jegadeesh et Lakonishok (1996) [1:
Chan, Jegadeesh et Lakonishok (1996) !
Jegadeesh et Titman (1993) [431]
Carhart (1997) [129]

Fama et French (1996) [264]

Moskowitz et Grinblatt (1999) [552]
Jegadeesh et Livnat (2006) [129]

Thomas et Zhang (2011) [663]

Hawkins, Chamberlin, et Daniel (1984) [390]
Barth, Elliott, et Finn (1999) [61]

George et Hwang (2004) [338]

Blitz, Huij, et Martens (2011) [35]

Blitz, Huij, et Martens (2011) [85]

Cohen and Lou (2012) [162]

Hou (2007) [501]

Hou (2007) [701]

Cohen and Frazzini (2008) [161]

Menzly et Ozbas (2010) [532]

Menzly et Ozbas (2010) [532]

%0 30

0,
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TABLE 2.4 — Tableau de synthése des principaux critéres associés a I’effet d’in-

vestissement

Critéres

Auteur(s)

Investment-to-assets

Changes in PPE and inventory /assets
Net operating assets

Changes in net operating assets,

Change in long-term net operating assets
Investment growth

Two-year investment growth

Three-year investment growth

Net stock issues

% change in investment - % change in industry investment

Composite equity issuance

Composite debt issuance

Inventory growth

Inventory changes

Operating accruals

Total accruals

Change in net non-cash working capital
Change in current operating assets

Change in current operating liabilities
Change in net non-current operating assets
Change in non-current operating assets
Change in non-current operating liabilities
Change in net financial assets

Change in short-term investments

Change in long-term investments

Change in financial liabilities

Change in common equity

Discretionary accruals

Percent operating, total, discretionary accruals
Net external, equity, debt financing

Cooper, Gulen et Schill (2008) [174]
Lyandres, Sun et Zhang (2008) [505]
Hirshleifer, Hou, Teoh et Zhang (2004) [102]
Hou, Xue, et Zhang (2015) [114]

Fairfield, Whisenant et Yohn (2003) [219]
Xing (2008) [6%7]

Anderson et Garcia-Feijoo (2006) [21]
Anderson et Garcia-Feijoo (2006) [21]
Pontiff et Woodgate (2008) [592]
Abarbanell et Bushee (1998) [1]

Daniel et Titman (2006) [189]

Lyandres, Sun et Zhang (2008) [508]

Belo et Lin (2011) [69]

Thomas et Zhang (2002) [662]

Sloan (1996) [650]

Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) [
Richardson, Sloan, Soliman et Tuna (2005) |
Xie (2001) [650]

Hafzalla, Lundholm et Van Winkle (2011) [369]
Bradshaw, Richardson et Sloan (2006) [98]
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Une approche multifactorielle du
risque dans les modeles ad-hoc : le

cas francais

« In God we trust, all others must bring data » (W. Edwards Deming)
3.1 Introduction

E chapitre*? présente notre premiere étude empirique effectuée sur

le marché francais dans laquelle I’hypothese semi-forte d’efficience

informationnelle de Fama (1970) [221] est testée. En 'absence de

solution consensuelle dans la littérature au sujet du MEDAF, les

modeles ad-hoc sont mis en application. Bien que ces derniers demeurent critiquables pour
leur absence de fondements théoriques donnant la forme exacte des facteurs de risque,
ils apparaissent, raisonnablement, comme des alternatives au modele de référence. Fama
et French (1995) [262] admettent que les facteurs de risque associés aux effets taille et
substance sont « arbitraires et pour des raisons économiques inconnues, sont liées a la
rentabilité d’un titre » (p.131). Les auteurs (Fama et French, 1993 [201]) invitent leurs

lecteurs a appréhender la nécessité de pouvoir recourir a des modeles d’évaluation des actifs

42. Une partie de ce chapitre fit I’'objet d’une publication : Desban, M., & Lajili Jarjir, S., 2018.
"Corporate ownership structure, market anomalies and asset pricing", Journal of Asset Management,
Palgrave Macmillan, vol. 19(5), p.316-340 et de communications :

— 26" Annual conference of the European Financial Management Association (EFMA), June 2017,
Athena, Greece

— 34" Spring International Conference of the French Finance Association (AFFI), June 2017,
Valence, France
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fonctionnels et ce, dans de nombreux domaines d’application. Les modeles d’évaluation
jouent un role crucial dans le choix des portefeuilles (Brennan et Xia (2001) [107]), les
mesures de performances des investisseurs, la prise en compte de rentabilités non captées
par le MEDAF dans les études d’événements ou encore dans la détermination du cotit du
capital dans le champ de la finance d’entreprise. D’un point de vue positiviste, le recours

a ces modeles est justifié par leurs pouvoirs explicatifs supérieurs.

Le premier chapitre de cette these a présenté la théorie de l'efficience informationnelle
de Fama (1970) [224] et met en évidence que le recours a un modele de formation des
prix est nécessaire pour tester cette théorie (problématique de I'hypothese jointe). Le
deuxieme chapitre a vocation a présenter les travaux portant sur les développements
méthodologiques qui ont conduit aux modeles multifactoriels au cours de ces dernieres
décennies. Il met ainsi en perspective les désaccords nés sur fond d’interprétations des
résultats empiriques du MEDAF et montre que Phypothése d’efficience de Fama (1970)
[224] est, d'une part, défendue par les partisans de I’école de Chicago, et est remise, d’autre
part, partiellement ou totalement en cause par ceux qui voient, dans les anomalies de
marché, des marqueurs d’inefficience, ou par les partisans de la finance comportementale.
Ce troisieme chapitre est consacré a la compréhension des modeles appliqués empiriquement
au marché francgais. En effet, si les marchés américains jouissent d’une littérature fortement
documentée, une proportion bien plus fine est consacrée au marché tricolore.** Pourtant, le
marché frangais offre un terrain d’étude original pour sa forte concentration actionnariale
(Franks et Mayers, 1997 [317]). A I'inverse du marché anglais ot le principal actionnaire
est un investisseur institutionnel et du marché américain ou le premier investisseur est
un investisseur individuel, les plus grandes sociétés cotées en bourse en France ou en
Allemagne ont en moyenne au moins un actionnaire détenant plus de 25% du capital
et, dans de nombreux cas, une participation majoritaire. Ces participations ont, le plus
souvent, tendance a étre détenues par la famille fondatrice ou par d’autres sociétés, et
c’est a partir de ce constat que Franks et Mayers (1997) [317] désigne le marché francais

comme un « insider system » par opposition aux « outsider systems » pour décrire les

43. Voir entre autres Hamon (1986) [372], Hawawini et Viallet, 1987 [395], Molay, 1999 [545], 2001 [546],
Lajili, 2003 [471], Nasreddine, Lajili Jarjir, 2017 [555].
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marchés du Royaume-Uni et ceux des Etats-Unis. Si le marché francais constitue un
substrat de recherche original, il renvoie a la question suivante : les anomalies-primes de
risque sont-elles généralisables sur toutes les places financieres 7 Les études produites par
Fama et French (2012) [280] et (2017) [281] testent empiriquement leurs modeles selon
une logique géographique. Les auteurs mettent en opposition, aux modeles globaux, les
modeéles régionaux en distinguant les Etats-Unis, I'Europe, le Japon et I’Asie Pacifique.
Ce chapitre offre des éclairages propres au marché frangais et s’interroge sur la pertinence

et la généralisabilité des modeles ad-hoc a ’échelle nationale.

3.2 Meéthodologie

3.2.1 L’échantillon francais

L’échantillon constitué a pour objectif de représenter le marché francais sur la période
janvier 1990 a juin 2016 (soit 26 ans). Nous intégrons les titres de sociétés pour lesquelles
le cours boursier journalier, la capitalisation boursiere, le ratio valeur comptable sur valeur
de marché, le total actif et enfin valeur comptable sont disponibles. Nous comptons 1163

4 sur la période étudiée. Le nombre de titres francais

sociétés francaises individuelles*
retenus correspond, en matiere d’ordre de grandeur, a celui de Asness, Frazzini et Perdersen
(2019) [30] qui integrent, pour le marché frangais, 1 088 entre 1986 et 2012 a partir de
la base de données CRSP et a Nasreddine et Lajili Jarjir (2017) [555] avec 1 117 titres
via Thomson Reuters Datastream également. Notons que le nombre de titres cotés sur
le marché francais a beaucoup évolué au cours des années. A titre d’exemple, Hawawini
et Viallet (1987) [395] travaillent sur le marché francais a partir d’une base de 112 titres
individuels entre janvier 1969 et décembre 1983. Molay (2001) [510] integre, sur la période
allant de juillet 1988 a juin 1998, 120 titres au début de la période et 320 en 1998. Lajili
(2003) [471] compte, quant a elle, 636 actions au total sur la période allant de juillet 1976 a

juin 2001. Elle recense en 1988 126 titres, 374 en 1998 et 381 en 2001. Nous comptons, 238

44. Les prix des titres furent collectés depuis la base de données Thomson Reuters Datastream. Les prix
furent obtenus par la commande [P] et sont corrigés des OST. Ils furent ajustés par la commande P#T
afin de recueillir les prix uniquement lorsque les titres sont actifs. Les dividendes [DDE] furent également
téléchargés afin d’ajuster les rentabilités mensuelles.
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titres individuels au début de la période, 486 en 1998, 588 en 2001 et 533 en 2016. L’année
2008 est 'année pour laquelle, nous dénombrons le plus de titres (672). Les critéres de
sélection demeurent fortement dépendants de la disponibilité des données. La nature de
notre étude implique que notre échantillon ne soit pas cylindré. Le tableau 3.8 indique le
nombre de titres présents dans I’échantillon en début d’année d’étude, c’est-a-dire a chaque
juillet. Les stratégies utilisées a la fois comme variables dépendantes et indépendantes
sont des portefeuilles pondérés mensuellement par capitalisation et prennent en compte
le nombre exact de titres existants en t. Le choix d’une fréquence mensuelle est justifié
par la volonté d’obtenir des résultats comparables aux travaux préalablement menés sur
les marchés actions qui optent, le plus généralement, pour cette fréquence. Le nombre de
titres évolue chaque mois et montre une tendance croissante qui s’explique, d’une part,
par 'augmentation générale de la taille du marché francais et, d’autre part, par une plus
grande disponibilité des données au fur et a mesure des années. Il est crucial de souligner
que la disponibilité des différentes données comptables reste inégale notamment pour ce
qui est du ratio valeur comptable sur valeur de marché (ratio book-to-market). Ainsi, dans
le cas ou une donnée comptable ne serait pas disponible a un instant ¢ pour un titre, ce
dernier ne sera pas comptabilisé pour les portefeuilles construits sur la base de ce méme
ratio. Cette procédure conduit a créer des ruptures de série. Le recours a une base de
données unifiée se justifie par la recherche d’une homogénéité des données pour lesquelles
les méthodes de calcul des ratios ne different pas. Enfin, elle permet une comparabilité
avec plusieurs travaux sur le marché francais réalisés a partir du méme fournisseur de
données (Molay, 1999 [515], 2001 [516], Lajili, 2003 [171], Nasreddine et Lajili, 2017 [555]
entre autres). A I'instar de Liew et Vassalou (2000) [192], nous retenons le maximum de

titres dans notre échantillon afin que nos résultats illustrent au mieux la réalité du marché

francais.
Bien que Horowitz, Loughran, et Savin (2000) [109], Crain (2011) [180], Michou,
Mouselli et Stark (2010) [530] et Bryan (2014) [115] suggerent que Ueffet taille soit situé

au sein de plus petites capitalisations, nous retenons tout de méme l'intégralité des titres

individuels frangais. Liew et Vassalou (2000) [192] avancent que le maintien de ces titres
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contribue a pouvoir utiliser les facteurs explicatifs de l'effet taille et a pouvoir l'interpréter

correctement.

3.2.2 La construction des facteurs explicatifs francais

Nous recensons, dans cette section, les différentes variables indépendantes utilisées

pour cette étude empirique :

— La prime de risque du marché frangais (ry; — ). Il s’agit d’un portefeuille com-
prenant tout I’échantillon dans lequel chaque rentabilité individuelle est pondérée
selon le poids de sa capitalisation a l'instant ¢t dans le portefeuille. Le portefeuille
de marché (M) est soustrait de la rentabilité de Pactif considéré sans risque (f).
L’actif sans risque est approximé par TEURIBOR *° & maturité trois mois. Le choix
de cette maturité s’explique par sa plus grande liquidité sur le marché.

— Le facteur de risque associé a l'effet de substance (« value ») est approximé par
un portefeuille noté « HML » pour « High Minus Low ». Ce dernier illustre la
différence de rentabilité entre un portefeuille diversifié pondéré par capitalisation
comprenant des titres de substance a celui comprenant les titres de croissance.
La distinction entre les titres de substance ou de croissance s’effectue a partir du
ratio valeur comptable sur valeur de marché (book-to-market ratio). Un classement
annuel est effectué selon le critere B/M. Les titres appartenant aux trois premiers
déciles selon ce ratio sont appelés « high ». Les titres des trois derniers déciles
sont les « low ». Les high B/M stocks constituent les titres de substance, les low

B/M stocks constituent les titres de croissance. Le portefeuille HML présente des

45. L'« Euro Interbank Offered Rate » a été mis en place le 15 décembre 1997 par la FBE (Fédération
Bancaire Européenne et 'ACI (Association Cambiste Internationale). Sa premiére publication a eu lieu le
30 décembre 1998 pour que l'indice soit opérationnel deés 'introduction de la monnaie unique, le ler janvier
1999. Pour le calculer, la FBE et 'ACI ont défini la liste des établissements bancaires les plus actifs de la
zone euro, qui refletent les activités du marché monétaire et sa diversité géographique. Ce panel se compose
de banques des pays de la zone euro ainsi que de grandes banques d’autres pays réalisant d’importantes
opérations dans la zone euro. Les taux des différentes maturités de TEURIBOR sont calculés et diffusés
a 11h du matin du lundi au vendredi (sauf certains jours fériés) a condition qu’au moins la moitié des
banques du panel aient communiqué leurs taux préteurs sur les 8 échéances avant 10h45. Les 15% de
cotations extrémes (c’est-a-dire les plus hautes et les plus basses) sont éliminées. Les taux EURIBOR
sont la moyenne quotidienne de ces taux, exprimés avec trois décimales, et calculés sur une base de 360
jours. Pour diverses raisons liées & une problématique de liquidité, nous retenons comme taux sans risque
PEURIBOR 3 mois. Le taux utilisé entre 1990 et 1997 est le PIBOR (Paris Interbank Offer Rate) qui
correspond au taux de référence du marché monétaire francais.
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lors le différentiel de rentabilité qui existe entre ces deux portefeuilles comprenant
les trois premiers déciles pour le premier et les trois derniers pour le second. Les
ratios B/M individuels sont collectés depuis la base de données Datastream a
partir de la commande [MTBV]. Cette commande permet Iextraction, par titre, du
ratio market-to-book. Le ratio est ensuite inversé afin d’obtenir le book-to-market.
Lorsqu’un titre francais ne dispose pas de ce ratio historique ou de sa capitalisation
boursiere en ¢, il est 6té de I’échantillon pour le classement de I'année t. Cette
procédure est susceptible de produire des ruptures de série chronologique.

La construction du facteur HML implique de générer six portefeuilles pondérés
par capitalisation. Ces six portefeuilles résultent du double découpage indépendant
entre la taille (big et small selon la médiane) et le ratio B/M (low, neutral et high).
Les trois premiers portefeuilles sont respectivement SL, SN, SH pour la tranche des
titres dont les capitalisations sont inférieures ou égales a la capitalisation médiane
du marché francgais. Les trois suivants sont construits de la méme maniere a 'aide
des titres dont les capitalisations boursieres sont supérieures a la capitalisation
médiane : BL, BN et BH. Le facteur HML pour high minus low se construit comme
suit : HML = {(SH + BH) — (SL+ BL)}/2.

Le facteur de risque associé a la taille est approximé par un portefeuille noté
« SMB » pour «Small Minus Big ». 1l correspond a la différence de rentabilité
entre un portefeuille diversifié pondéré par capitalisation comprenant les petites
capitalisations, d’une part, et les rentabilités des grandes capitalisations, d’autre
part. Les titres dont les capitalisations sont supérieures a la capitalisation médiane,
en t, sont big, sinon small. Le facteur SMB se construit comme suit : SMB =
{(SL+ SN + SH)— (BL+ BN + BH)}/3.

Le facteur de risque associé a l'effet de rentabilité brute (« gross profitability »).
Ce facteur est approximé par le portefeuille « RMW » pour « Robust Minus Weak
profitability ». Trois portefeuilles ont été formés : 30% des titres sont intégrés dans
la catégorie des titres les plus rentables (robust); 30% des titres dans la catégorie

des titres les moins profitables (weak). Enfin 40% des titres dans la catégorie de
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titres de rentabilité brute neutre (neutral). RMW correspond a la différence de
rentabilité du portefeuille comprenant les titres les plus robustes a celui comprenant
les titres les plus faibles a cet égard. Le terme rentabilité brute fut introduit par
Chen, Novy-Marx et Zhang (2010) [111] et Novy-Marx (2013) [563]. Ces derniers
parlent d’effet de rentabilité brute alors que Fama et French parlent d'un effet de
rentabilité opérationnelle a 'instar de Hou, Xue et Zhang (2015) [114], (2017) [115],
Hou, Mo, Xue et Zhang (2018) [110], (2019) [111], Desban et Lajili Jarjir (2018)
[199] et Fama et French (2015) [281], (2017) [284], (2018a) [285], (2018¢) [280],
(2018d) [287], (2019) [288]. Ces derniers retiennent comme mesure de rentabilité
opérationnelle (operating profitability) le rapport entre le résultat d’exploitation
(équivalent a I’ EBIT) qu’ils retraitent des charges financiéres sur la valeur comptable
des capitaux propres. La construction du facteur de Novy-Marx (2012) [562], (2013)
[563] est sensiblement différente et propose de procéder au rapport entre 'excédent
brut d’exploitation et le total actif.4® La construction des portefeuilles méne au
croisement taille (big et small) et rentabilité opérationnelle (weak, neutral et robust),
soit six portefeuilles (SW, SN, SR, BW, BN, et BR). Fama et French (2015) [281],
(2017) [284], (2018a) [285], (2018c) [286], (2018d) [287], (2019) [288] construisent le
facteur RMW comme suit : RMW = {(SR + BR) — (SW + BW)}/2.

— Le facteur de risque associé¢ a leffet d’investissement (« investment »). Trois
portefeuilles ont été formés : 30% des titres sont intégrés dans la catégorie des
titres investissant faiblement (conservative stocks); 30% des titres dans la catégorie
des titres investissant fortement (aggressive stocks). Enfin, 40% des titres dans la
catégorie de titres investissant de maniére neutre (neutral stocks). Le portefeuille
« CMA » pour « Conservative Minus Agressive » correspond a la différence de
rentabilité du portefeuille de titres conservateurs a celui de titres agressifs. Le

degré d’investissement se fonde sur la variation du total des actifs ( W(C02999)

46. Whahal (2019) [678] approxime 'effet de rentabilité brute selon la méthodologie de Novy-Marx
(2013) [563] et de Fama et French (2015) [281] : (a) gross profitability, defined as revenues minus COGS,
scaled by total assets (GP/AT); and (b) operating profitability, defined as revenues minus COGS, minus
SG&A, minus interest expense, scaled by book equity (OP/BE) (p.366).
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d’un titre d’'une année & I'autre.’” Le facteur CMA se construit comme suit :
CMA={(SC+ BC)—(SA+ BA)}/2. Ceci étant, nous présenterons dans le cadre
de notre étude empirique diverses observations qui justifieront d’employer la prime
de risque dans un sens opposé a celui utilisé par Fama et French (2015) [281]. Nous
proposons d’approximer 'effet d’investissement par le facteur AMC pour aggressive
minus conservative on AMC = {—(SC + BC) + (SA+ BA)}/2.

— Le facteur de risque associé a l'effet qualité (« quality »). A Dinstar de Asness,
Frazzini et Perdersen (2019) [30], ce dernier est construit sur la base des quatre
piliers.

Afin que chaque critere soit comparable, nous calculons les scores annuellement et la
dispersion a la moyenne (i) en unités d’écart-type (o) pour chaque titre individuel
(z-score). Notons x; la variable d’'intérét i, et z; = (x; — p;)/0;. Les données
comptables et financieres ont été collectées depuis la base de données Datastream
Thomson Reuters. Nous proposons la codification suivante : (a) correspond a la
variable a. [a] correspond au code Datastream permettant de construire la base de
données. Les variables n’ayant pas de codification Datastream de type [a] furent

calculées par nos soins.

Profitability, P = z (2apoa + 2roE + 2rROA + 2Z0FOA + ZaMmar + Zaco)  (3.2.2.1)

Les six parameétres sont : 1. les bénéfices bruts [WC18198] sur le total actif
[WC02501] : gross profits over assets (GPOA), 2. le taux de rentabilité finan-
ciere : return on equity (ROE) [WC08301], 3. le taux de rentabilité des actifs :
return on assets (ROA) [ROA], 4. le flux de trésorerie [WC05507] sur les actifs
[WC02501] : cash flow over assets (CFOA), 5. le taux de marge brute : gross
margin (GMAR) [WC08316] et 6. le rapport entre les dotations aux amortissements

[WC01151] additionnés des variations du besoin en fonds de roulement (BFR)

47. Whahal (2019) [678] approxime 'effet d’investissement selon deux proxies différents : (a) the growth
in total assets from fiscal year t — 2 to t — 1, referred to as dA;_1/A;—2; and (b) the growth in book equity
from fiscal year ¢t — 2 to fiscal year ¢t — 1, termed dB;_1/B;—o (p.366).
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[WC03151] sur le total actif [WC02501] : low accruals (ACC).

Growth,G = z (ZAGPOA + ZAror T ZAroa T ZAcroa T Z8apmar T+ ZAACC) (3'2'2'2)

A correspond a un taux de croissance sur une fenétre temporelle de trois ans.
Plus précisément, nous définissons la croissance pour chaque mesure constituant
le parametre « Profitability ». Pour cela, nous divisons le numérateur en ¢ par un

dénominateur retardé de trois ans (¢ — 3).

Secum’ty, S==z (ZBAB + z2rvor + ZLEv + ZEVOL) (3223)

Le parametre « Security » (S) désigne par ses criteres des sociétés plus sires pour
les investisseurs. S regroupe les sociétés a faible 8™ ~"s (BAB),* faible volatilité
idiosyncratique (IVOL), faible taux d’endettement (LEV) [WC08226] ainsi qu’une

faible volatilité du ROE traduite par son écart-type sur cinq ans (EVOL).

Payout, O = z (zg1ss + zp1ss + 2npopr) (3.2.2.4)

O constitue un score de distribution comprenant 1’émission d’actions (EISS)
[WC04251], I’émission de dettes (DISS) [MSLTD] ainsi que le taux de distribution
des dividendes (NPOP) [DPS et EPS].

La mesure de qualité Q est ensuite calculée comme suit :

Q=2P+G+8+0) (3.2.2.5)

Enfin, notons les titres de qualité médiocre (junk) avec Q~ et les actifs de bonne
qualité Q7. Lorsque les titres ont une capitalisation au-dessus de la médiane du

marché, ils sont notés B pour big et S pour small.

48. Betting Against Beta (Frazzini et Pedersen, 2014 [319]).
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QMJ = J(SQ" + BQ) — L(SQ + BQ) = [(SQ 5Q") + L(BQ" ~ BQ)

(3.2.2.6)
A Tinstar de la méthodologie proposée par Fama et French dans leurs travaux,
nous fixons les points de rupture a 30% et 70% afin de définir ce qui constitue un
titre de mauvaise qualité (les 30% les plus faibles), les titres de bonne qualité (les
30% les plus élevés) et les titres de qualité neutre (les 40% restant). Le facteur
QMJ est défini comme une stratégie acheteuse des titres de meilleure qualité qui
s’autofinance par la vente a découvert des titres de mauvaise qualité. Les portefeuilles
{SQ";SQ7; BQ"; BQ™} sont tous pondérés mensuellement par les capitalisations
des titres qu’ils regroupent. Toutefois, I'allocation des titres dans un portefeuille

donné est réalisée annuellement. Cette méthodologie correspond a celle utilisée

dans les travaux de Desban et Lajili Jarjir (2018) [199], Asness, Frazzini, Israel,
Moskowitz et Pedersen (2018) [29], Desban, Thauvron, Astolfi et Lecarpentier
Moyal (2019) [201] et de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30].

3.2.3 La construction des portefeuilles utilisés comme variables

dépendantes

Les titres de I’échantillon francais (comprenant 1163 actions individuelles) sont assignés
de facon indépendante entre quatre groupes de taille et quatre groupes basés sur : 1.
le ratio de valeur comptable sur valeur de marché (Panel A), 2. ratio de rentabilité
opérationnelle (Panel B), 3. le degré d’'investissement (Panel C) et 4. le niveau de qualité
(panel D). Chaque portefeuille est labellisé a 1'aide de deux dimensions. La premiére
décrit les quartiles de taille (1 a 4). La seconde illustre les quartiles pour chaque critere
explicité préalablement (panel A a D). Chaque panel comprend ainsi respectivement 16
portefeuilles (4 x 4) pondérés par capitalisation. La figure 3.4 indique précisément comment

les portefeuilles, destinés a étre utilisés comme variables dépendantes, sont construits.
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3.3 Les résultats empiriques : analyse des variables
dépendantes et des facteurs explicatifs sur le mar-

ché francais

3.3.1 Analyse des statistiques descriptives des vecteurs de ren-

tabilités mensuelles des variables dépendantes

Le tableau 3.6 présente les statistiques descriptives des variables dépendantes propres
a la premiere étude empirique portant sur le marché francais entre janvier 1990 et juin
2016. Les tableaux 3.19, 3.20, 3.21 et 3.22 présentent respectivement les coefficients de
corrélation de Pearson et Spearman des panels A, B, C et D. Ces résultats portent sur les
corrélations que les variables dépendantes entretiennent entre elles ainsi qu’avec chacune

des variables explicatives.

La premiere observation notable est la relation négative entre la capitalisation boursiére
des titres et leurs rentabilités. Cette observation prolonge celles de Banz (1981) [17]
relativement a l'effet taille. Les portefeuilles comprenant les plus petites sociétés au sens de
leurs capitalisations boursiéres (plus précisément le premier quartile contre le quatriéme)
surperforment en moyenne les portefeuilles des plus grandes : 2,52% contre 0,85% (panel
A); 2,56% contre 0,82% (panel B); 2,57% contre 0,80% (panel C) et 2,52% contre 0,89%
(panel D). Molay (1999) [515] observe sur le marché frangais de juillet 1992 & juin 1997 et
de juillet 1988 a juin 1998 (Molay, 2001 [546]) une relation également négative entre la
taille et la rentabilité moyenne des titres. Ces résultats sont également corroborés par ceux
de Lajili (2003) [171], 2006 [169] et de Nasreddine et Lajili Jarjir (2017) [555]. Notre point
d’étonnement concerne 1’étude des volatilités. Les écarts-types sont plus faibles pour les
plus petites capitalisations que pour les grandes. Ils sont respectivement de 6,13% contre
6,53% (panel A); 6,14% contre 6,25% (panel B); 5,8% contre 6,09% (panel C) et 6,24%
contre 6,34% (panel D). Ce résultat s’explique en partie par un manque de liquidité sur
cette population de titres. La table 3.7 montre, en effet, le volume annuel moyen traité

pour chaque stratégie. Sans surprise, les volumes d’échanges des petites capitalisations
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sont marginaux par rapport a ceux des plus grandes sociétés.

Certaines petites capitalisations ne sont que peu fréquemment traitées et voient par
conséquent leurs prix inchangés d'une période a autre (ici mensuellement). Ce manque de
liquidités explique que les portefeuilles comprenant de petites sociétés ont une propension
supérieure a intégrer des mois avec des rentabilités nulles. Ceci entraine une faible dispersion
des rentabilités par rapport a leurs moyennes respectives et explique leurs faibles écarts-
types. Les ratios de Sharpe sont ainsi nettement différents pour les portefeuilles comprenant
des petites capitalisations par rapport aux ratios des grandes (les numérateurs sont, en
effet, plus élevés et les dénominateurs plus faibles). Ces ratios sont de 0,43 contre 0,13
(panel A); 0,43 contre 0,14 (panel B); 0,45 contre 0,13 (panel C) et 0,41 contre 0,15
(panel D). Les petites capitalisations (i.e. le premier quartile de taille, toute anomalie
confondue) ont une capitalisation boursiére annuelle moyenne de 8 millions d’euros contre
3,3 milliards pour les plus grandes. Le volume de titres traités est de 44 millions pour les

petites capitalisations et de 2 874 752 millions pour le quatrieme quartile de taille.

Contrairement aux marchés américains, nous n’observons pas de différentiel probant
relatif aux rentabilités des titres en fonction de leurs ratios book-to-market (valeur comptable
sur valeur de marché). Molay (2001) [516] observait, par ailleurs, le méme phénomeéne entre
1988 et 1998. Les portefeuilles dont les ratios B/M sont les plus élevés ne superforment
pas systématiquement les portefeuilles du premier quartile. Les « high B/M stocks »
enregistrent une rentabilité mensuelle moyenne inférieure aux « low B/M stocks » pour le
premier et quatrieme quartiles de taille avec 1,01% contre 1,05% et 2,72% contre 2,82%.
L’effet de substance est confirmé seulement pour le deuxiéme et troisieme déciles de taille
avec respectivement 2,16% contre 1,89% et 1,51% contre 1,50%. Cette observation précise
que, visiblement, 1'effet B/M ne se situe pas dans les stratégies extrémes. L’effet est visible
entre le deuxieéme et troisieme décile et compense le sens de la prime de risque qui est
construite a 'aide du différentiel des trois premiers déciles contre les trois derniers. Il
est a noter que l'effet de substance ne se vérifie pas non plus lorsque 1'on observe les
quartiles du ratio B/M pour chaque quartile de taille. Il semble donc qu’a Iinverse du

marché américain, cet effet soit plus diffus et n’apparaisse pas comme un schéma régulier
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et observable au regard de sa rentabilité moyenne. Les titres a fort B/M surperforment les
titres de croissance pour le deuxiéme et troisieme quartile de taille (2,16% contre 1,89% et
1,51% contre 1,50%). Le premier et le quatriéme quartile de taille montrent, en revanche,
que les portefeuilles ayant les ratio B/M les plus faibles surperforment ceux de substance
(2,82% contre 2,72% et 1,05% contre 1,01%). En moyenne, les portefeuilles comprenant
des titres de substance ont un ratio de Sharpe plus élevé (0,33 contre 0,30), a I'exception
du quatrieme quartile de substance (0,11 contre 0,16). Ces observations s’inscrivent dans
celles, recensées plus tot, de Molay (1999) [545] qui notait un effet taille, mais pas de

véritable effet sur les rentabilités conduit par les titres de substance.

Il existe une relation positive entre le ratio de rentabilité opérationnelle (operating
profitability) et la rentabilité boursiere. Contrairement a 'effet B/M que nous jugeons
globalement diffus, I'effet de rentabilité opérationnelle est visible et plus régulier. Chaque
portefeuille construit sur la base de ce ratio montre une rentabilité supérieure lorsque les
titres ont un ratio élevé (robust stocks). En moyenne, le différentiel mensuel de rentabilité
est de 1,90% contre 1,41% tous panels confondus. Les portefeuilles les plus robustes ont
non seulement une rentabilité en moyenne supérieure, mais jouissent également d’une
moindre volatilité (5,82% contre 6,80%). Ce constat améne sans surprise a des différences

marquées au regard des ratios de Sharpe (0,32 contre 0,21).

Contrairement a Fama et French (2015) [281], nous n’observons pas de relation négative
entre le degré d’investissement et la rentabilité dans le cadre du marché francais sur cette
période d’étude. Au contraire, nous observons une relation positive. Les titres dont le degré
d’investissement est le plus élevé (ceux dont la variation du total actif est la plus forte)
produisent une rentabilité moyenne supérieure a ceux plus conservateurs. La stratégie
acheteuse de petites capitalisations qui ont un degré d’investissement élevé enregistre une
rentabilité mensuelle moyenne de 3,23% contre 2,21% pour le portefeuille conservateur.
Cet effet ne demeure toutefois pas constant et semble disparaitre lorsque 1’on porte notre
analyse sur la tranche des portefeuilles a grandes capitalisations. En effet, les « big-
aggressive stocks » produisent une rentabilité mensuelle moyenne de 0,81% contre 0,84%

pour les « big-conservative stocks ». Le portefeuille de petites capitalisations a fort degré
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d’investissement est plus rentable en moyenne et montre un [ inférieur a celui des titres
plus conservateurs (0,35 contre 0,45). Frazzini et Pedersen (2014) [319] enrichissent la
littérature a 1'aide d’une stratégie nommée betting against beta (BAB). L’idée centrale est
de chercher a capter le différentiel de rentabilité entre les titres dont les [ sont faibles et
ceux dont les B sont forts. Ce facteur est par ailleurs construit et intégré dans la procédure

de construction du parametre de qualité.

A Vinstar d’Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30], nous observons une forme de
paradoxe au sein du panel D croisant la taille d’une part et la qualité d’autre part. En
effet, 'intuition des chercheurs suppose que les titres de qualité sont plus rentables. Or, ils
avancent également que les « junk stocks » sont généralement de petites capitalisations. A
la vue de ce qui est avancé, quelle rentabilité attendre des titres de petites capitalisations
dont la qualité est médiocre ? Banz (1981) [17] opterait probablement pour une rentabilité
supérieure au regard de l'effet taille alors qu’Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30]
opteraient stirement pour une rentabilité moindre a cause de leur faible qualité. Une forme
de dualité entre les deux effets émerge et s’observe sur le marché frangais. La tranche
de portefeuilles de bonne qualité est en moyenne plus rentable que la tranche médiocre
pour les deux premiers quartiles de taille (2,62% contre 2,45% et 2,01% contre 1,47%).
L’effet s’inverse lorsque 1'analyse est portée dans les deux plus grands quartiles de taille.
Les titres de qualité médiocre surperforment ceux de bonne qualité dans le troisieme
quartile de taille (1,54% conte 1,42%) et dans le quatrieme (0,66% contre 0,53%). Asness,
Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] et Asness, Frazzini et Perdersen (2019)
[30] attestent pourtant que les titres de qualité médiocre ont, en moyenne, de faibles
capitalisations et sont donc moins rentables ce qui va a ’encontre de 'effet taille. Ces effets
qui s’entrecroisent et se compensent partiellement montrent que l'effet taille est marqué
au sein des petites capitalisations, ce qui rejoint les conclusions de Horowitz, Loughran,
et Savin (2000) [109], Crain (2011) [180] et Bryan (2014) [115] qui avancent que Deffet
existe seulement parmi les plus petites sociétés. L’effet qualité est, par contre, visible au
sein des grandes capitalisations, mais ne s’inscrit pas dans le sens escompté par Asness,

Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] et Asness, Frazzini et Perdersen (2019)
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[30]. Les justifications avancées par les auteurs peuvent donc étre corroborées dans le cadre
de I'univers des sociétés a petites capitalisations, mais 'effet reste moins marqué que 1'effet
taille en matiere de régularité. L’étude de la volatilité est également riche en enseignements.
Les titres de grandes capitalisations dont la qualité est médiocre sont plus risqués en
matiére d’écart-type : 8,76% contre 5,77% pour les grandes capitalisations & qualité élevée.
Cette observation est diamétralement opposée a celle que nous pouvons faire au sein
du premier quartile de taille ou les titres de qualité produisent une volatilité mensuelle
moyenne de 6,04% contre 5,86% pour les titres de qualité médiocre. Ces résultats rendent
la lecture des ratios de Sharpe délicate, car les effets s’inversent entre les populations de
taille, et 'ajustement a la baisse des numérateurs est contrebalancé par 'ajustement a la
hausse des dénominateurs entrainant une stabilité relative des ratios de Sharpe.
Contrairement a la littérature rapportant un effet janvier, dans lequel I'effet taille est
expliqué par les premiers jours du mois de janvier, nous observons grace au tableau 3.23,
que la rentabilité mensuelle moyenne la plus élevée de 'année est celle du mois de février.
Il semble qu’un schéma des rentabilités puisse étre observé lorsque les panels sont analysés
par tranche de taille (quartile 1 & 4). La figure 3.5 montre qu’en moyenne, les rentabilités
ont tendance a augmenter subitement entre le mois de janvier et le mois de février, puis
diminuent lentement jusqu’au mois d’aotit. Les rentabilités moyennes du premier quartile
de taille 7.e. les petites capitalisations stagnent alors que les trois autres quartiles, tous
panels confondus, poursuivent leurs baisses jusqu’au mois d’octobre. Un rebond est marqué
entre octobre et novembre, puis une phase de stagnation s’observe a nouveau entre le mois

de novembre et le mois de décembre.

3.3.2 Analyse des statistiques descriptives des vecteurs de ren-

tabilités mensuelles des facteurs explicatifs francais

Le tableau 3.8 présente les statistiques descriptives des variables indépendantes utilisées
dans les modeles empiriques en présence entre janvier 1990 et juin 2016. Les facteurs
explicatifs recensés dans cette étude comprennent la prime de risque du marché francais

(ram — 7r¢), la prime de risque liée a Veffet taille (SM B), la prime de substance (HM L),
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celle de leffet de rentabilité opérationnelle (RM W), celle associée a I'effet d’investissement
(AMC') qui est ici inversée par rapport aux marchés américains (CM A) et enfin celle de
leffet qualité (QMJ). Les taux de rentabilité moyens, calculés sur fréquence mensuelle,
sont de fip,,—r, = 0,83%, figmp = 1,09%, tnm = 0,09%, flrmw = 0,45%, ftame = 0,19%, et
tgm; = 0,33%. Leurs écarts-types mensuels notés o sont de Orp—ry = 9, 12%, ogmp = 4,29%,
Ohmi = 4,45%, Ormw = 3,78%, Oame = 3,82% et 04n; = 2,69%. Leurs ratios de Sharpe
sont de Shy,—, = 0,16, Shen, = 0,25, Shym = 0,02, Shypy = 0,12, Shyme = 0,05 et
Shgm; = 0,12. Sans surprise vis-a-vis de nos observations présentées au sujet des variables
dépendantes, le facteur taille (SM B) sur le marché francais a un ratio de Sharpe supérieur
aux autres facteurs empiriques. Sa rentabilité moyenne est la plus élevée de toute (1,09%),
avec une volatilité de 4,29%. Ce facteur, a l'instar des variables dépendantes du panel A a
D, témoigne de l'effet taille remarquable sur la période étudiée. SMB pour small-minus-big
apparait pertinent compte tenu des différentiels de rentabilités entre les portefeuilles
comprenant les petites et les grandes capitalisations. Molay (2001) [516] atteste que le
portefeuille SMB domine significativement le portefeuille de marché sur le marché francais
entre 1988 et 1998. Il enregistre une rentabilité annuelle du portefeuille de marché francais
de 7,54% (contre 10,4% sur la période 1990-2016) et une rentabilité de 6,06% pour le
facteur SMB (contre 13,9% dans notre cas). Le facteur HML mesuré par Molay (2001) [516]
est toutefois bien supérieur au notre avec une rentabilité annuelle de 4,44% contre 1,10%.
Lajili (2003) [471] enregistre, quant a elle sur la période 1976-2001, i, —», = 14,49%,
Psmp = T, 31%, phm = 9,25%.

La prime de risque du marché est corrélée négativement avec le facteur taille (p,,, £,smb =
—0,62). Ce résultat s’'inscrit a 'opposé des résultats obtenus sur les marchés américains.
En effet, Fama et French (1993) [261] observent une corrélation de 0,32 avec SMB et -0,38
entre 7y, — 7 et HML. Le signe négatif de la corrélation entre 75, — 1 et SMB semble étre
une spécificité frangaise. En effet, Molay (2001) [510] et Lajili (2003) [171] enregistrent,
tous deux, -0,12. Nasreddine et Lajili Jarjir (2017) [555] observent une corrélation de -0,18
sur la période 1981-2013 et une corrélation entre rp; — ry et HML de -0,24 contre -0,07

dans notre cas. Nous justifions cette corrélation par son mécanisme de construction. La
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prime de risque du marché est un portefeuille long (acheteur) et pondéré par capitalisation,
sur 'ensemble du portefeuille alors que le facteur SMB est court (vendeur) sur les titres
dont les capitalisations boursiéres sont les plus élevées. A quelques détails pres, il s’agit de
deux stratégies contraires expliquant de facto la corrélation négative. Cela étant, cette
explication interroge sur le signe positif de la corrélation entre SMB et la prime de risque du
marché dans le cadre des marchés américains. Cela peut s’expliquer par une hétérogénéité
méthodologique non reproductible en France. Fama et French, dans leurs travaux, utilisent
les trois marchés américains AMEX, NYSE et NASDAQ. Ces derniers sont bien différents
en matiere de taille (somme des capitalisations), et c’est la raison pour laquelle les auteurs
ne raisonnent pas avec un marché global, qui consisterait a les additionner puis a trier les
titres ensuite, mais a les traiter indépendamment. La considération pour le portefeuille
« big » ou « small » s'effectue grace a la médiane de chaque marché (soit trois médianes
différentes en tout) en 1993 [261]. Fama et French (2015) [281] utilisent, en revanche, la
seule médiane du marché de New-York (NYSE) pour la classification de taille pour les
trois marchés américains (p.4). Les résultats sur un méme marché montrent des différences
notables au cours du temps. Ici, la différence méthodologique de Fama et French entre 1993
et 2015 ajoute une variance méthodologique supplémentaire. Il est possible qu’une société
donnée, considérée comme grande capitalisation selon la médiane du NYSE, puisse étre
classée comme petite selon la médiane de TAMEX ou du NASDAQ. Les auteurs observent
en 2015 [281] une corrélation entre ry; — vy et SMB de 0,28 et de -0,30 avec HML (p.7).
Nous posons 'hypothese que cette différence de corrélation entre les études américaines et
francaises est d’origine structurelle et que les différentes méthodologies ad-hoc a chaque
marché rendent caduques les comparaisons directes sur ces indicateurs. Ajoutons également
que Reinganum (1990) [605] observait un niveau de rentabilité moyen, controlé de 'effet
taille, plus élevé pour les actions cotées sur le marché de New-York (NYSE) que pour celles
du NASDAQ. Fama, French, Booth et Sinquefield (1993) [289] justifiaient par ailleurs cet
écart entre les deux marchés en montrant, a ’aide du modele a trois facteurs de Fama
et French (1993) [261], que les actions cotées sur le NYSE sont plus sensibles au facteur

de substance (HML). Ces différences structurelles rendent les comparaisons « marché a
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marché » difficilement interprétables. Bien que ce résultat sur le marché francgais puisse
apparaitre comme une spécificité au regard des résultats sur les marchés américains, Lajili
Jarjir, Nasreddine et Desban (2019) [174] observent que la corrélation entre le facteur
taille et la prime de marché pour le marché européen est également négative sur la période
2002-2015 (-0,10). Ce résultat fut observé sur des vecteurs téléchargés a partir de la base

de données de Ken French.

Un des messages de Fama et French (2015) [281] est que le facteur HML est redondant
lorsqu’il est utilisé dans un modeéle multifactoriel comprenant le facteur RMW (robust
minus weak operating profitability). Les deux facteurs entretiennent, en effet, une corrélation
élevée (0,63). Notons que la méthodologie pour construire les facteurs a une influence
importante. La corrélation susvisée provient d’une construction issue d’un classement
quadruple (2 x 2 x 2 x 2). Lorsque les facteurs sont construits via un classement 2 x 3
et 2 x 2, les corrélations s’effondrent et atteignent respectivement 0,08 et 0,04. Ainsi, les
arguments mobilisés par les auteurs pour justifier les corrélations des primes de risque dans
le cas américain ne permettent pas, en France, de formaliser une réflexion a iso-périmetre.
Cela étant, il est important d’ajouter que nos observations, quant aux signes négatifs
sur le marché francais, peuvent étre justifiées par les résultats des régressions en coupe
transversale de Fama et French (1992) [260] lorsque ces derniers testaient empiriquement
la procédure de Fama et MacBeth (1973) [295]. Pour rappel, les auteurs montrérent en
1992 que la relation entre rentabilité et taille ainsi que la relation rentabilité et effet de
substance a I'aide du ratio B/M étaient toutes deux négatives. Les portefeuilles construits
pour approximer les stratégies visant a étre régressées sont pondérés par capitalisation
et ont donc une forte propension a covarier positivement avec le portefeuille de marché.
Le parallele qui est alors proposé pour justifier le sens de la relation rentabilité-taille et
de la rentabilité-B/M avec les corrélations entre 7y, — 7y et SMB, d’une part, et ryy — 7y
et HML, d’autre part, semble pertinent. Si I'interrogation de la redondance de HML en
France ne semble pas se poser au regard des résultats préliminaires, il apparait tout a fait

légitime de se poser la question pour le facteur SMB.

A D'instar de nos premieres observations relatives a 'effet value au sein des variables
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dépendantes, le facteur explicatif qui I'approxime (HML) ne propose pas une rentabilité
moyenne trés convaincante (0,09%) malgré une volatilité supérieure a celle du facteur
SMB. L’effet value, bien que discret, apparait tout de méme positif sur la période. Le
facteur explicatif concernant l'effet de rentabilité opérationnelle (RMW) produit une
rentabilité moyenne plus élevée que HML (0,45% contre 0,09%) et un écart-type inférieur
(3,78%) menant inéluctablement & un ratio de Sharpe supérieur (Shrymw = 0,12 contre

Shpm = 0,02).

Le facteur de qualité (QMJ) a une rentabilité mensuelle moyenne sensiblement plus
faible que RMW (0,33% contre 0,45%), mais a 1’écart-type le plus faible de tous les facteurs
(2,69%). QMJ enregistre donc annuellement une rentabilité sur la période 1990-2016 de
4,16% contre 5,5% sur les marchés américains sur 1957-2012 pour Asness, Frazzini, Israel,
Moskowitz et Pedersen (2018) [29]. Notons que les corrélations existantes dans le couple
QMJ-SMB et QMJ-ry; — 75 sont élevées sur les marchés américains avec respectivement
-0,48 et -0,54. La corrélation entre QMJ et HML demeure, en revanche, faible avec seulement
0,06. Ces niveaux de corrélations sont différents avec les ordres de grandeurs frangais avec
Pamjrri—ry = —0,08, pgmjsmp = 0,00 et pgmjpm = 0,24. Asness, Frazzini et Perdersen
(2019) [30] ne fournissent pas de détail supplémentaire sur le marché francais ce qui nous
prive de bases comparables. Le facteur QMJ enregistre un ratio de Sharpe similaire a HML
(Shpm = 0,02) le plagant en troisieéme position des facteurs explicatifs selon les niveaux
du ratio. Comme annoncé plus tot, le facteur de qualité entretient une corrélation nulle
(Pearson) ou tres sensiblement négative (Spearman) avec le facteur taille (SMB). Cette
observation s’explique par l'inversion des schémas de rentabilité que nous observions dans
la population des petites capitalisations ou les titres de bonne qualité surperformaient les
titres de qualité médiocre. Ce schéma est contrebalancé par la population de titres a plus
grandes capitalisations ou les big-junk stocks ont, en moyenne, une rentabilité supérieure.
Si Deffet taille est, d’'une part, régulier et visible sans exception au sein de toutes les
compositions de portefeuilles, 'effet de qualité est dual, d’autre part. Ce phénomene
explique en partie pourquoi la corrélation entre SMB et QMJ est faible. En effet, le

facteur SMB mise sur le différentiel de rentabilité issu de l'effet taille, or, ce découpage
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produit une compensation totale de 'effet qualité et le décorrele de SMB. Dans le cadre
de I’étude de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30], la relation qu’ils calculent entre
les facteurs SMB et QMJ en France sur la période 1995-2012 a ’aide du modele a quatre
facteurs de Carhart (1997) [129] produit un coefficient de sensibilité de si™° = —0,04 ou
QMJ, = o™ + BI™ (rapy — r4) + 88 (SMBy) + hi™ (HMLy) + wi™ (WML,) + €.
Ce coefficient de sensibilité est de -0,38 pour les marchés américains et de -0,33 pour
I’échantillon global. Au regard de I’hypothese de concentration actionnariale avancée par
Franks et Mayer (1997) [317] concernant les marchés francais et allemands, nous observons
que I’Allemagne montre une sensibilité légerement plus forte (-0,11), mais demeure bien
plus proche du cas francais. Les pays européens observent en effet une certaine similitude
avec des niveaux de sensibilité faibles, mais toujours négatifs (Espagne et Portugal : -0,08),

a I'exception de I'Irlande (0,04).

Le facteur d’investissement montre une spécificité par rapport aux marchés américains.
Les travaux sur les marchés d’outre-antlantique montrent que les portefeuilles qui intégrent
les titres les plus agressifs, ¢’est-a-dire les sociétés dont la variation annuelle du total actif
est la plus élevée, sont moins rentables en moyenne. A partir de cette observation, Fama
et French (2015) [281] construisent un facteur CMA pour conservative-minus-aggressive
dans la mesure ou les titres les plus conservateurs sont plus rentables en moyenne. Nos
observations sur le marché francgais nous montrent que les sociétés de ’'Hexagone produisent
un effet d’investissement dans le sens inverse. Face a cette spécificité, nous avons opté
pour la construction du facteur AMC contre CMA. Le facteur produit une rentabilité
moyenne de 0,19% associée a une volatilité de 3,82%. Le facteur CMA a un ratio de Sharpe
des plus faibles (0,05). Plusieurs travaux fournissent des résultats équivalents aux ndtres

au regard de l'effet d’investissement bien que ces derniers ne portent pas sur le marché

frangais (Easton et Harris 1991 [211], Ali et Zarowin, 1992 [9], Easton, Harris et Ohlson
1992 [212], Ohlson et Juettner-Nauroth, 2005 [572], Balachandran et Mohanram, 2012
[11]). Notons enfin que Fama et French (2017) [281] avancent que l'effet d’investissement,

tel qu’ils 'approximent, est redondant et faiblement explicatif sur le marché européen ainsi

que sur le marché nippon. « Factor spanning tests say that all five factors have unique
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information about NA [North Americal average returns for 1990-2015, but the investment
factor, CMA, is redundant for Europe and Japan » (p.457). La critique sur le facteur
d’investissement ne s’étend pas seulement au proxy retenu, 'effet est remis en cause de
maniere plus large. Whahal (2019) [678] montre en effet que CMA est peu satisfaisant dans
les modeles d’évaluation d’actifs, qu’il soit mesuré par la variation annuelle du total actif
ou comme la variation annuelle des capitaux propres. Cela étant, si les marchés francais et
américains sont structurellement différents, les comparatifs entre les facteurs européens et
ceux d’outre-antlantique demeurent intéressants. En effet, la prime de risque du marché
américaine et européenne sur la période 1990-2015 est de 0,80 (Fama et French, 2017 [281],
p.444). Les autres facteurs de risque entretiennent de moindres corrélations, mais justifient
tout de méme les comparatifs marché a marché (pTMfo;hml = 0,615 pry—rpiema = 0,57;

Prap—rysmb = 0,32; Pryp—rprmw = 0, 21)

3.3.3 Expliquer un facteur explicatif donné par les autres fac-

teurs explicatifs

Nous procédons dans cette section a I’examen des facteurs explicatifs a 1’aide de
combinaisons de facteurs visant a les expliquer un a un. Fama et French (2015) [281], ont
partiellement rejeté leur facteur HML approximant 'effet de substance sous prétexte que
ce dernier demeurait fortement corrélé avec le facteur RMW, proxy de 'effet de rentabilité
opérationnelle. La justification avancée s’appuie sur la redondance du facteur lorsqu’il
est utilisé en présence de RMW. Rappelons que le facteur de rentabilité opérationnelle
demeure pour Novy-Marx (2013) [563] une autre dimension de 'effet value qui lui est
intimement lié. Dans le cas francais, le facteur HML est maintenu dans la mesure ou
ce dernier entretient une faible corrélation avec les facteurs explicatifs. Toutefois, le
facteur SMB interroge pour les mémes raisons qu’outre-antlantique. Dans un premier
temps, nous expliquons le vecteur de rentabilités mensuelles de HML ot HM L; = o™ +
B (rary — 1rpe) + sS"™(SMBy) + rim(RMW,) + ™(AMC) + ™. Le coefficient de
détermination ajusté au nombre de facteurs s’éleve, pour les marchés américains, a

0,51 (Fama et French, 2015 [281], p.11) contre 0,16 en France. Leur facteur SMB est



162 Chapitre 3

expliqué, en revanche, a seulement 0,17 alors qu’il produit un R? ajusté de 0,45 ici.
Afin d’optimiser la lecture des combinaisons de facteurs, le tableau 3.24 présente les
résultats obtenus. Premiérement, le risque systématique du marché (table 3.24, colonne
4) est expliqué par les facteurs : taille, value, rentabilité opérationnelle et investissement
tel que @ ray — gy = QM 4 SMTTH(SMBy) + KM (HM L) + "™ (RMW:) +
M (AMC,) 4 €M7 Le coefficient de la constante notée o™ "/ est de 0,017 dans le
cas frangais avec un ¢ de Student de 8,5 contre 0,8 (¢t = —0,47) dans le cas américain sur
la période allant de juin 1963 a décembre 2014. Le coefficient de détermination ajusté est
bien plus élevé en France (42,46% contre 23,03%). La majeure partie de la variance de
rue — Trt est absorbée par le facteur SMB (-0.776***, ¢ = —14,37) puis par le facteur
AMC (0,238*** t = 3,84). Le coefficient de sensibilité SMB ne saura s’apprécier sans
analyser la forte corrélation négative existante entre la prime de risque du marché et
la prime de taille (p,,,—r psmb = —0,62). Cette corrélation apparait cohérente dans le
cas francais. Le processus d’explication d’un facteur par les autres porte ensuite sur la
variable explicative HML (tableau 3.24, colonne 6). Le modele prend la forme suivante :
HML; = "™ + gml(pyry —rpy) + s"™(SMBy) + "™ (RMW,) + "™ (AMC) + ei™!. La
constante o™ est de 0,004 avec un ¢ de 1,33 contre -0,04 (t=-0.47) pour les marchés
américains. Le facteur explicatif principal de cette régression est le facteur de rentabilité
opérationnelle RMW (r"m! = —0.350"*, t = —5.64) et AMC (a"™ = —0.293***, t = 4.57)
dans une seconde mesure. Ces résultats préliminaires sont cohérents avec les explications
fournies par Novy-Marx (2013) [563]. L'effet de rentabilité opérationnelle est une stratégie
d’investissement visant a acheter, non pas des actifs sous-évalués comme l'effet value, mais
des actifs productifs en vendant a découvert des actifs non productifs. Les deux effets
demeurent par voie de conséquence tres liés économiquement. Ce lien explique sans doute
pourquoi le facteur RMW est le principal facteur explicatif de la régression cherchant a
expliquer les rentabilités de HML. Deuxiemement, les deux coefficients de sensibilité relatifs
aux facteurs RMW et AMC indiquent que les sociétés ayant les ratios book-to-market
les plus élevés sont plutot conservatives (i.e. faible taux de variation du total actif) et

globalement faiblement rentables opérationnellement. La prime de risque du marché joue
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le role principal dans I'explication de HML, ce qui n’est pas étonnant dans la mesure ou
nous avions observé que HML, expliquait de fagon significative les rentabilités du facteur

M — Ty

Le facteur qualité (QMJ) demeure faiblement corrélé avec les autres facteurs. Nous
n’obtenons jamais plus quun R? ajusté de 0,07 lorsque QMJ est expliqué par les autres
facteurs. Les résultats sont présentés au cas par cas dans le tableau 3.24, colonnes 9, 10,
11, 12, 13 et 19. QMJ montre une sensibilité positive avec la prime de risque de marché
lorsque SMB est 6té du modele, mais le coefficient demeure toutefois non significatif.
Le facteur apparait autrement négativement corrélé avec le marché. Sa sensibilité la
plus forte est celle qu’il entretient avec le facteur HML (h9™ = 0.20**). Ce résultat
peut étre partiellement interprété comme une relation entre les titres de substance et
les titres de qualité. Si la littérature suppose que les titres de substance produisent
une rentabilité anormale potentiellement interprétée comme une prime de détresse, elle
peut étre également interprétée sous l'angle d’un effet de qualité. Bouchaud, Ciliberti,
Landier, Simon et Thesmar (2016) [93] avancent que les sociétés choisissent entre des
projets stirs et faiblement rentables, et des projets plus risqués et plus rentables. Les
firmes qui optent pour des projets risqués exercent en moyenne des activités dans des
segments d’activité plus rentables et plus risqués. Ces sociétés constituent, selon les
auteurs, des titres de qualité dont les rentabilités peuvent étre associées a un effet de
détresse financiere si leurs ratios B/M est élevé. Une proximité entre les facteurs QMJ et
HML est donc envisageable, mais interroge sur une possible redondance des facteurs qui
peuvent apparaitre comme deux proxies distincts, mais indirects d’'un méme effet. Ceci
expliquerait leur relation et justifierait économiquement que le coefficient de détermination
soit nul lorsque HML est 6té de la régression expliquant les rentabilités du vecteur QMJ
ot QM J, = o™ 4 B9 (ryr, — 154) 4 87 (SMBy) 4 r9™ (RMW,) + ¢ (AMC') + €§™.
Bien que la conjecture relative a la redondance entre HML et QMJ demeure plausible,
elle est fragilisée par la corrélation de seulement 0,24. Le tableau 3.24 expose 1’ensemble
des facteurs explicatifs ou chacun est expliqué par une combinaison d’autres facteurs. Le

tableau montre, dans I’ensemble, une absence de multicolinéarité avec des résultats au test
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VIF (Variance Inflation Factor) on VIFy, = ﬁ avec R2, le coefficient de détermination
d’une régression ou le facteur k est expliqué par n autres facteurs explicatifs. Ici, aucune
combinaison de facteurs ne produit de résultat au test VIF supérieur a 1,9. Les niveaux du
test observés nous poussent a conclure a I’absence de multicolinéarité entre nos variables

explicatives.

Dans la régression de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] ou le facteur QMJ est
expliqué comme suit : QM J, = 4™ + B (rpy — 1rp4) + 89 (SMB;) + h™ (HM Ly) +
wI (WML + €™ | le R? ajusté est de 0,57 pour les marchés américains entre 1956 et
2012 et 0,60 sur la période 1986-2012 pour leur échantillon global. Le facteur WML pour
winners minus losers correspond a l’effet momentum. Ce dernier n’a pas été construit
dans le cas francais, car trop peu de titres francais voyaient de maniere successive douze
mois avec des rentabilités positives ou douze mois de rentabilités négatives successives.
Les portefeuilles qui comprenaient, d'une part, des « winners », et, d’autre part, les
« losers », ne détenaient pour certains mois aucun titre. Cette observation nous conduit
a ne pas construire le facteur qui n’aurait pas pu refléter pleinement la dynamique d’un
effet d’inertie décrite par Carhart (1997) [129]. A la place de ce facteur, nous proposons
d’estimer le facteur QMJ par le modele a cinqg facteurs de Fama et French (2015) [281],
(2017) [281], (2018a) [285], (2018c) [286], (2018d) [287], (2019) [288]. Lorsque le facteur
QM frangais est expliqué comme suit : QM J, = @™ + B9 (rpr — 1rp4) + s (SM By) +
hami(H M Ly) + w?™ (RMW,) + a9 (AMC,) + €™ | le R? est de seulement 0,07 avec une

valeur au test VIF de 1,08.

Leffet taille est ensuite expliqué par le modele suivant : SM B = o™ + 3™ (ry, —
rre) + W (HMLy) + rsm™ (RMW;) + @™ (AMC) + €™, Les résultats sont consultables
grace au tableau 3.24, 5" colonne. La constante o™ est de 0,014 et est significative
(t =7) contre 0,39 (t = 3,23) sur les marchés américains. SMB est principalement expliqué
par 7y — r; avec un coefficient de sensibilité 35 = —0.518*** puis deuxiémement
expliqué par le facteur d’investissement inversé (a*™ = 0.305"**). Le facteur RMW joue
un role marginal dans l'explication de SMB. Le coefficient de sensibilité francais est

faible (r*™® = 0.029) et non significatif (¢ = 0.56) contrairement aux marchés américains
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(rsmb = —0.48*** t = 8.43). Fama et French (2015) [251] rejettent le facteur HML pour un
niveau de corrélation dont I'ordre de grandeur est similaire a celui que nous observons entre
SMB et 73 —7y. La question est de savoir si, a I'instar des auteurs, SMB dans le cas frangais
devrait étre 6té ou non du modele. Le marché frangais présente une relation négative tres
nette entre les tailles des firmes et leurs rentabilités boursieres. Les portefeuilles produits
en vue d’étre régressés comme variables dépendantes montrent que, malgré 'indiscutable
significativité du facteur rp; — r¢, les modeles pour lesquels le facteur SMB est relaché
produisent un pouvoir explicatif tres en dessous de ceux qui I'integrent. Dans un cas plus
général ou nous cherchons a expliquer SMB par deux facteurs exogeénes respectivement
notés : fi et fo tel que SMB; = o™ + A\ f1, + A\™ fo, + €™, la version orthogonale
k de SMB (SMBy;,) est égale & SM By, = SMB; — Xi™ f1, + A5™ fa; ce qui revient &
écrire que SM By, , = a*™ + ;™. Ce facteur alternatif peut étre ainsi introduit dans un
modele visant a expliquer I'exces de rentabilité de 'actif ¢, ou les coefficients de sensibilité
sont notés comme suit : vy — 75y = o +71 f1e + V2 fo + 3 3 + €. Supposons des lors que
le 3¢ facteur soit SMB id.e. rjy — 15+ = a; + 71 f14 + Yo for + YsmpS M By + €; . La question
est de connaitre 'impact lié a la substitution d’une variable par sa version orthogonalisée

issue d’une régression, ou cette derniere est expliquée par les autres facteurs explicatifs.

Tig — Tre = G + Y1 1e + V2 for + VsmpS M By + €4
=a;+ [+ 7.smb/\imb]f1,t + 12 + %mb/\gmb]fzt + Ysmp|[ SM By — /\imbfl,t + )\Zmbfzt] + €4
=y + [’71 + 75mbAimb]f1,t + [’72 + ’YSmb/\gmb]fZ,t + Vsmb[asmb + efmb] + Ei,t

=a; +[m+ %mb)\‘imb]fl,t + [y + %mbAimb]fu + %mb[SMBﬁ;,t] + €t

Les coefficients de corrélation de Pearson et de Spearman entre la prime de risque
du marché et celle associée a l'effet taille sont respectivement de -0,62 et de -0,61. Dans
le cas ou f; correspond a 1y — 1y, fo a HML et f3 a SMB i.e le modele de Fama et
French (1993) [261] a trois facteurs, le coefficient de sensibilité de 7y — ry quand SMB est

expliqué est de \*™" = —0.518*** (table 3.24, colonne 5). Lorsque 1'on substitue SMB par



166 Chapitre 3

sa version orthogonalisée notée SM By ,, le coefficient de sensibilité de ryr — r; est modifié
smb

et devient 51 = 1 + YsmpAJ™. Notons qu’il réagit négativement en fonction de 5™ > 0.

Le nouveau [ du marché peut croitre, si et seulement si la pente associée au facteur

smb) - (Pest par exemple le cas pour les portefeuilles qui

SMB est préalablement négative (~y
comprennent de grandes capitalisations. L’augmentation de leurs /3 est ainsi conditionnée
par leurs relations négatives avec SMB (\*™"). En effet, leurs nouveaux 3 sont égaux a :
B =1+ (=Ysmp) X (=A{™)]. La procédure d’orthogonalisation modifie les coefficients
de sensibilité a I'exception de ceux de SMB. Ni les résidus ni les constantes des régressions
ne sont affectés. Plusieurs orthogonalisations sont réalisées sur le facteur taille, mais seules

quatre versions sont présentées. Chacune est respectivement notée : SM By, SM B,

SMBZ et SMBZ,.

SMByl; = SMB; — M f14 + M far + .+ A fe] (3.3.3.1)

SMB, = SMB; — Ek: Nmbf (i=1,...,k) (3.3.3.2)
=1

SMBy; = SMB; — [N;™(rae — 15,0) + A" (HMLy)] (3.3.3.3)

SMBY = SMB, — [N™ (rary —rp0) + A5 (HMLy) + Ay (RMW,) + A" (AMCy)] (3.3.3.4)

SMByy = SMB; — [N{™(rary — 14,0) + NP (HMLy) + AN (AMCy) + A" (QM Jy)] (3.3.3.5)

SMBE, = SMB; — [N (rary — 15.4) + AT (RMW) + A (AMCy) + A0 QM )] (3.3.3.6)

Les versions orthogonalisées de SMB se substituent au facteur de taille initial en
fonction des autres facteurs explicatifs en présence. La corrélation entre la prime de risque
du marché et les facteurs de taille alternatifs chute a zéro. Le facteur original SMB et
ses versions orthogonalisées demeurent toutefois fortement corrélés (Psmb;smbjl = 0,78,
Psmbssmbt, = 0,94, Pempssmpt, = 0,735 Pampismp, = 0, 73). Les corrélations qu’entretiennent
les facteurs SMB orthogonalisés avec le facteur d’investissement inversé (AMC) apparaissent
hétérogenes. AMC est positivement corrélé avec le SMB standard (0.26) ainsi qu’avec les
deux premieres versions (pamc;s,nva1 = 0,12 et popesmpt, = 0, 28). Elle devient négative

pour les deux dernieres versions : Pame;smbt, = —0,16 €t Py gyt = —0,16 ot SMBL =
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SMB;, — (X" (rary — r50) + A" (HMLy) + A" (AMCy) + M (QM J,)] et SM By, =
SM By — [Ny™ (rars — r5.4) + AT (RMW,) + A" (AMCy) + Ay™(QM J,)).

Ces versions orthogonalisées produisent une rentabilité moyenne sur la période de
Hompt, = 1,53%, fgmy = 0,93%, pgms = 1,48% et iy, = 1,47%. Leurs volatilités
L =3,35%, o

vl

L =6,13%, o

v2

L =3,15%¢ct o

v3

L = 3,15%.

v4

mensuelles sont de o

smb smb smb, smb

3.4 Les résultats des régressions en séries chronolo-
giques par panel pour chaque modele : le cas fran-

cais, janvier 1990 a juin 2016

3.4.1 Les résultats des régressions en séries chronologiques par

le MEDAF ex post

Cette section se propose d’analyser les résultats des régressions chronologiques menées
sur le marché francgais. Ces régressions portent sur les quatre panels (A a D). Plusieurs
modeles sont proposés sous forme de combinaisons de facteurs explicatifs. Cette section
montre si les surperformances des stratégies observées, lors de I'analyse des statistiques
descriptives, produisent des rentabilités dont des portions sont inexpliquées par le modele
de référence. Les modeles proposés seront ainsi hiérarchisés selon leurs capacités a réduire
le nombre de stratégies ayant des constantes significativement différentes de zéro.

Pour simplifier la compréhension des résultats selon un critére donné, nous parlerons
de « tranche de portefeuilles ». Une tranche correspond a un quartile d’un critere sans
croisement avec un critere second. La premieére tranche de taille correspond a tous les
portefeuilles du premier quartile de taille, tous panels confondus.

Le tableau 3.9 présente les résultats des 64 régressions réalisées avec le modele du
MEDAF. Ce dernier est ainsi utilisé pour chacun des quatre panels qui contiennent 16
stratégies basées sur un croisement par quartile de deux criteres (4 x 4 x 4 = 64). La
premiere observation est sans appel et met en lumiere un nombre élevé de stratégies

produisant des anomalies de marché (52 stratégies sur les 64 plus exactement avec un seuil
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de confiance de 10% et 48 sur 64 avec un seuil a 1%).

Les ™ ~"f sont tous significatifs & un seuil de 1%. Les coefficients de sensibilité pour la
prime de risque du proxy du portefeuille de marché sont plus élevés pour les portefeuilles
comprenant des titres de grandes capitalisations. En effet, le 5" ~"f moyen pour la tranche
des portefeuilles de grandes capitalisations est de 0,99 alors qu’il est de 0,44 pour la
tranche des petites capitalisations. La tranche de portefeuilles a ratio B/M élevé (les quatre
portefeuilles de substance) a un ™ ~"f moins élevé que la tranche des titres de croissance
avec 0,64 contre 0,77.

Ces résultats apparaissent surprenants au regard de la théorie financiere qui stipule
que les petites capitalisations ainsi que les titres de substances a fort ratio B/M sont
plus risqués. Sachant que les investisseurs ne raisonnent pas a partir du risque total d’un
actif, mais a partir du risque non-diversifiable, il convient de noter que le marché francais,
au travers de ces quatre panels, produit une distorsion ou un désaccord entre la théorie
et la mesure. Bien que les résultats le suggerent, il ne convient pas d’affirmer que ces
portefeuilles sont moins risqués. En effet, 'étude des coefficients de détermination est riche
d’enseignement et montre que le pouvoir explicatif du MEDAF est faible pour les petites
capitalisations, ce qui interroge sur la validité et les interprétations des coefficients de
sensibilité. Le modele de référence produit des anomalies de marché dans plus de 80% des
cas, ce qui nous pousse & affirmer que Papplication du MEDAF ex post, sur le marché
francais, est un échec.

Cet échec ne s’applique néanmoins pas a tous les portefeuilles. La tranche des porte-
feuilles qui integrent les plus grandes capitalisations ne souffre pas des mémes maux. Seules
1/4 des stratégies de la tranche (les big stocks) produisent des anomalies de marché a un
seuil de confiance de 10%. Tous les ™ "/ des 64 stratégies sont significatifs & un seuil de
confiance de 1%. Les ™"+ des portefeuilles comprenant de grandes capitalisations sont
plus élevés que les f™ "1 des portefeuilles de petites sociétés. Ces résultats s’expliquent
empiriquement par les faibles covariances qu’entretiennent les variables dépendantes avec
le proxy du portefeuille de marché. En effet, le g™ ="/ correspond au rapport entre la

covariance des rentabilités de D'actif i et celles du portefeuille de marché, rapportée sur
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la variance du marché. Le ™"/ est donc seulement influencé par le niveau de cova-
riance puisque la variance du marché est similaire pour toutes les estimations. Le proxy
du portefeuille de marché retenu est un portefeuille pondéré par capitalisation de tout
I’échantillon francais. Cela implique que les grandes capitalisations sont plus représentées,
car leurs capitalisations sont plus élevées dans l'indice. Il apparait donc cohérent de
s’attendre a ce que le portefeuille de marché ne soit pas efficace pour capter les variances
de variables qui sont sous-représentées en son sein. Cette explication justifie pourquoi les
371 des petites capitalisations sont faibles. A I'instar de Fama et French (1993) [261],
les portefeuilles extrémes, qui integrent les plus grandes capitalisations et celles dont les
ratios B/M sont les plus élevés, contiennent moins de titres. Cela s’explique par le fait
que les titres de substance sont, en moyenne, de petites capitalisations en situation de
vulnérabilité financiere. Empiriquement, les titres compris dans les portefeuilles extrémes
sont marqués par une forme de spécificité et sont peu nombreux. Leur faible nombre génere
mécaniquement une faible représentation dans I'indice de marché ce qui conduit a observer
une faible covariance. Cette faible covariance sanctionne donc a la baisse le ™"/ et
participe a créer ce que Fama et French (2015) [281] appellent des portefeuilles létaux pour
les modeles d’évaluation d’actifs. Cette limite s’inscrit tout a fait dans la critique de Roll
(1977) [617] sur le choix du proxy du portefeuille de marché. Le MEDAF devient, par voie
de conséquence, un instrument faible et non efficace lorsqu’il est utilisé a destination de
portefeuilles regroupant de petites sociétés. L’effet taille est, selon nos résultats, corroboré
sur le marché frangais. L’effet de substance est, en revanche, bien moins prononcé.

Les résultats des régressions, dans le panel A, montrent que sur la tranche des petites
capitalisations (premier quartile de taille), le portefeuille dont le ratio B/M est élevé a un
pru="s de 0,32 contre 0,58 pour le portefeuille comprenant les « small-low-B/M stocks ».
L’effet B/M est diffus. Sur la tranche des plus grandes capitalisations, le portefeuille avec
un ratio B/M élevé a un g™ "1 de 1,27 contre 1,06 pour le portefeuille de croissance.

Le panel B, qui présente le croisement indépendant entre la taille et la rentabilité
opérationnelle, montre un schéma similaire au panel A. Les sociétés « petites-robustes »

ont un 5™ ~"f également plus élevé que les « petites-faibles » (0,6 contre 04) alors que les
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« grandes-robustes » présentent un 5™ ~"f de 0,82 contre 1,26 pour les « grandes-faibles ».
Cette observation pour les portefeuilles comprenant les plus grandes sociétés (quatrieme
quartile de taille) suggere que celles dont le ratio de rentabilité opérationnelle est faible
sont plus risquées.

Le panel C comprend seize stratégies issues du croisement indépendant entre la taille et
le degré d’'investissement (variation annuelle du total actif). Dans la tranche des titres dont
les capitalisations sont les plus faibles, les portefeuilles les plus agressifs ont, en moyenne,
un ™71 plus élevé que les portefeuilles plus conservateurs (0,61 contre 0,41). Ceci n’est,
toutefois, pas généralisable a tous les quartiles de taille. Les sensibilités a la prime de
risque du marché sont inférieures pour les titres agressifs dans la tranche des grandes
capitalisations (0,86 contre 1,17). Fama et French (2017) [281] arrivent & des conclusions
similaires aux notres. Les auteurs avancent « In sorts on investment, average returns for
small stocks of the three regions [Asie Pacifique, Europe et Japon| are substantially lower
for the highest Inv portfolios. This drop in average returns for high Inv portfolios is less
consistent for big stocks and, except for NA, there is no other systematic Inv pattern in
average returns for small or big stocks. In short, the role of the investment factor of the
five-factor model may largely be to absorb the low average returns of high investment small
stocks » (p.457).

La taille des sociétés dans les portefeuilles francais joue un role central sur les anomalies
de marché. Les effets associés au ratio B/M, au ratio de rentabilité opérationnelle ou au
ratio d’investissement sont tres sensibles selon la taille des firmes.

Dans le cadre du dernier panel D, les titres sont classés indépendamment selon les
criteres taille et qualité. Le portefeuille de «big-high-quality stocks» a un 8 de 0,99 contre
1,21 pour celui de qualité médiocre. Ce différentiel est inverse lorsque ’on porte notre
attention sur la tranche des petites capitalisations. Le portefeuille de bonne qualité a un
B de 0,36 contre 0,39 pour celui de mauvaise qualité. L’effet qualité, a I'instar des trois
autres effets, montre une sensibilité a la taille.

La synthese de nos premieres observations est la suivante : le recours au modele du

MEDAF pour tenter d’expliquer les rentabilités des 64 stratégies d’investissement (16)
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est, sur le plan empirique, un échec. Le modele ne parvient pas a expliquer la totalité
des rentabilités dans plus de 80% des cas (52/64). Ces résultats s’inscrivent dans ceux
des marchés américains malgré certaines spécificités attribuables au marché francais.
L’assertion que ces dernieres revétent un risque supérieur s’explique par une vulnérabilité
plus forte aux évenements inattendus. Ces sociétés sont fragilisées par leurs faibles liens
avec les systemes de financements bancaires et patissent de maigres ressources techniques
(Graham et Dodd, 1934 [355]). Cela conduit a justifier économiquement que le colit du
capital d’une société est une fonction décroissante de sa taille, en conséquence de quoi, il
est attendu que la rentabilité d’une firme de capitalisation modeste soit supérieure a celle
d’une grande firme en compensation du risque supplémentaire. L’observation de 5™ ~"f
inférieurs pour le premier quartile de taille indique que le MEDAF produit un désaccord
entre la théorie et la mesure empirique. Bien que ces résultats apparaissent surprenants au
regard de la théorie, ils s’inscrivent tout a fait avec ce qu’avancent Frazzini et Pedersen
(2014) [319]. En effet, les deux auteurs documentent la littérature en indiquant qu’il existe
une relation négative entre les 5™ ~"f des titres et leurs rentabilités. Au méme titre que
leffet taille avec le facteur SMB, ces derniers construisent le facteur de risque BAB pour
betting against beta. 1l apparait toutefois que la relation entre les 5™ ~"f et les rentabilités,
en France, est intimement liée & effet taille. A I'instar de Fama et French (2015) [281]
qui parlent de portefeuilles 1étaux pour les modeles, les sociétés dont les capitalisations
s’inscrivent dans les trois premiers déciles de taille apparaissent effectivement comme tel

au regard des performances du MEDAF.

3.4.2 Les résultats des régressions en séries chronologiques a

I’aide de modeles ad-hoc francais

Nous observons que la valeur moyenne du ™ ~"f tend vers 1 lorsque d’autres facteurs
de risque sont ajoutés, a ’exception des cas ou les variables explicatives intégrées sont
préalablement orthogonalisées. Le ™ ~"f moyen est de 0,64, tous panels confondus, avec
le MEDAF, et atteint 0,94 (tableau 3.10) lorsque la prime de risque du marché est utilisée

dans le modele a trois facteurs de Fama et French (1993) [261] et 0,95 (tableau 3.11)
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pour le modele a cinq facteurs de Fama et French (2015) [281], (2017) [281], (2018a) [285],
(2018¢) [286], (2018d) [287], (2019) [285].

Le nombre de constantes significativement différentes de zéro, a un seuil de confiance
de 10%, passe de 52 sur 64 (16 x 4) pour le MEDAF 4 28 pour le modéle & trois facteurs de
Fama et French et 20 lorsque le modeéle est augmenté a cinqg facteurs. Parmi les combinaisons
de facteurs testées, deux sont retenues. Chacune integre le facteur qualité (QMJ) de Asness,
Frazzini et Perdersen (2019) [30] et le substitue, pour la premiere combinaison, au facteur
de rentabilité opérationnelle puis le substitue au facteur de substance pour la seconde. Ces
deux modeles alternatifs a cinq facteurs, intégrent un facteur taille orthogonalisé *° :

L rig—rpe = o+ Bi(rara—rpe)+5:(SMByg ) +hi(HM L) +a;(AM Cy)+q;(QM J;)+é€4 ;

2. rig—rp =+ Bi(rve—rre) + Si(SMBIﬁ,t) +w;(RMW,;)+a;,(AMCy)+q;(QM J;) +

€it-

Les deux modeles opposent le facteur HML au facteur RMW. Bien entendu, cette
opposition fait écho a linterprétation de Novy-Marx (2013) [563] quant a leffet de
rentabilité brute qui est, selon lui, une autre dimension de 'effet de substance. Cette
opposition testée résulte également de la critique formulée par Fama et French (2015)
[281] sur la redondance du facteur HML dans le cas des marchés américains. Ajoutons
que la corrélation que les variables entretiennent est de ppmirmew = 0,30 justifiant cette
interrogation. A cela, notons que la problématique de multicolinéarité est écartée a la
vue des résultats du test VIF. En effet, lorsque HML est expliqué comme suit : HM L, =
ahml - ghml (e —rpy) + 8"™(SM By) +w"™ (RMW,) + "™ (AMC,) + ¢"™ (QM J;) + ehm!,
le R? ajusté est de 0,23 assorti d’'une statistique VIF de 1,28.

Le premier modele ot 73y — rpy = i + Bi(rary — 751) + si(SMByg,) + hi(HML;) +
a;(AMCy) + ¢i(QM J;) + €;4 laisse 22 constantes significativement différentes de zéro
pour un seuil de confiance de 10% contre 24 pour le second modele qui integre RMW
a la place de HML. Bien que le modeéle standard de Fama et French a cinq facteurs

apparaisse satisfaisant par rapport a leur modele a trois facteurs, ce dernier produit, en

49.
— SMBL = SMB; — [N™ (rarg — 754) + MM (HMLy) + A5™ (AMCy) + A\ (QM )]
— SMB}; = SMB, — N§™ (v — rp) + A (RMW,) + AP (AMCy) + A (QM Jy)].
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moyenne, des coefficients de détermination plus faibles. Les modéles intégrant des variables
orthogonalisées produisent des R? identiques, car la procédure n’affecte pas les résidus.
Ces variables orthogonalisées affectent, néanmoins, les coefficients de sensibilité des autres
facteurs de risque.

Contrairement aux résultats observables sur les marchés américains issus des travaux
de Fama et French (2015) [281], les portefeuilles composés de titres dont les capitalisations
sont petites et dont le degré d’investissement est fort (small-aggressive stocks) ne produisent
pas de constantes négatives sur le marché francais. Les coefficients de sensibilité de la
prime de risque HML (h?™) sont en moyenne plus élevés et se montrent également plus
significatifs que pour les coefficients de sensibilité de la prime de risque de la rentabilité
opérationnelle, RMW. Le gain de significativité constitue un argument, cependant plus
solide que la hausse de sensibilité, car le facteur RMW produit une performance boursiere
plus élevée, ce qui implique que les coefficients de sensibilité de HML doivent étre plus
élevés pour compenser sa moindre amplitude de rentabilités. Si Fama et French (2015)
[281] proposent I'abandon de HML pour motif de redondance, nous proposons plutdt
d’abandonner le facteur RMW dans le cas francais. Deux raisons sont invoquées. En 1.
le facteur RMW est correlé avec HML et ne montre pas véritablement de réle moteur
dans les régressions. Deuxiémement, ce facteur qui est censé étre une autre dimension de
Veffet value est également indirectement intégré dans leffet qualité (QM.J). QMJ repose
effectivement sur quatre piliers comprenant 'effet de rentabilité brute résultant de six
parameétres.®® En toute cohérence avec la littérature (Asness,Frazzini et Perdersen, 2019
[30] et Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen, 2018 [29]), 'utilisation du facteur
QMJ qui permet de décrire l'effet qualité rend l'effet taille plus robuste, d’une part, et
permet d’0ter un facteur accusé de produire des résultats proches de HML, d’autre part.
Le choix de substituer RMW en intégrant QMJ a la place se justifie également par la tres

faible corrélation que le facteur qualité entretient avec tous les autres facteurs de risque.

50. 1. les bénéfices bruts [WC18198] sur le total actif [WC02501] : gross profits over assets (GPOA), 2.
le taux de rentabilité financiere : return on equity (ROE) [WC08301], 3. le taux de rentabilité des actifs :
return on assets (ROA) [ROA], 4. le flux de trésorerie [WC05507] sur les actifs [WC02501] : cash flow over
assets (CFOA), 5. le taux de marge brute : gross margin (GMAR) [WC08316] et 6. le rapport entre les
amortissements [WC01151] additionnés des variations du besoin en fonds de roulement (BFR) [WC03151]
sur le total actif [WC02501] : low accruals (ACC).
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Le marché francais montre que les portefeuilles du panel A, c¢’est-a-dire construits sur
la base du croisement indépendant entre la taille et le ratio B/M, sont sensibles au facteur
d’investissement AMC. Les marchés américains montraient des pentes tres proches de
zéro et plusieurs coefficients de sensibilité non significatifs pour ce panel. Dans le cadre
de ce découpage, pour les titres de I’'Hexagone, sur les 16 stratégies du panel, 14 des
coefficients de sensibilité sont significatifs a un seuil de confiance de 10%. Les coefficients
sont significatifs a 10% 51 fois sur 64 (tous panels confondus).

Les portefeuilles construits sur la base du ratio B/M ou du ratio de rentabilité opéra-
tionnelle (operating profitability, OP) montrent pour les deux catégories une sensibilité
importante au facteur d’investissement AMC. Ces résultats demeurent toutefois propres
aux régressions en séries chronologiques et méritent d’étre également analysés en coupe
transversale. Ceci étant, il semble qu’au stade de cette analyse, le facteur AMC justifie son
recours par la magnitude de ses coefficients de sensibilité ainsi que par la significativité
de ces derniers. Les portefeuilles situés sur la tranche des grandes capitalisations, i.e. le
quatrieme quartile de taille, montrent une sensibilité négative avec le facteur AMC. Fama
et French (2015) [281], (2016b) [283], (2017) [284], (2018a) [285], (2018c¢) [286], (2018d)
[287], (2019) [288] interpretent les signes des coefficients comme généralisateurs des effets.
A Dinstar des deux auteurs, nous pouvons interpréter ce résultat comme suit : les plus
grandes sociétés francaises sont, en moyenne, plus conservatrices que les plus petites au
regard du degré d’investissement. Cet argument est toutefois fragilisé par le tableau des
statistiques descriptives (3.6) qui montrent que la capitalisation boursiére moyenne des
titres les plus agressifs est, en moyenne, plus élevée. Cela étant, il est possible que ces
titres financent la variation positive de leurs actifs par le recours a ’endettement. En cela,
les ratios de structure financiere pourraient apporter une information supplémentaire. Or,
cette derniére est intégrée dans un des quatre piliers (« security ») du facteur qualité (QMJ)
et vient renforcer ’explication de l'effet taille. Nous optons pour une lecture similaire a
celle de Fama et French (2017) [281] bien que ces derniers n’offrent, dans leurs derniers

papiers,”! des justifications économiques véritablement solides pour soutenir ces facteurs

51. Fama et French (2015) [231], (2016b) [253], (2017) [231], 2018a [255], 2018c¢ [2536], 2018d [257], 2019

[288].
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« The variables used to construct HML, RMW , and CMA are correlated. High B/M value
stocks, for example, tend to have low profitability and investment, and low B/M growth
stocks, especially large low B/M stocks, tend to be profitable and invest aggressively »
(Fama et French, 2017 [284], p.443).

L’effet d’investissement approximé par le facteur (inversé) AMC produit des coefficients
de sensibilité négatifs et significatifs pour les portefeuilles comprenant les titres de qualité
médiocre et des sensibilités positives et également significatives pour les titres de bonne
qualité dans le cadre du modele a cing facteurs de Fama et French (2015) [281] lorsque
le facteur SMB est orthogonalisé. Par extension aux propos de Asness, Frazzini, Israel,
Moskowitz et Pedersen (2018) [29], il semble que les titres dont le degré d’investissement
est élevé sont, en moyenne, des titres de bonne qualité. Notons que le facteur AMC est
significatif pour un seuil de 10% pour les deux tranches de qualité (médiocre et bonne).
Il est, selon les auteurs, raisonnable de conclure que 'effet d’investissement, au sens de
Fama et French (2015) [281], ¢’est-a-~dire opposé au nétre (CMA contre AMC) navigue
a contre-courant de l'effet qualité a l'instar de l'effet taille. Cela suscite une complexité
supplémentaire, mais peut justifier pourquoi les portefeuilles américains de Fama et French
(2015) [281] qui comprennent les titres de petites capitalisations et qui sont agressifs sur le
plan de I'investissement sont de loin les plus difficiles & expliquer. « [The] strong negative
five-factor RMW and CMA slopes say that their stock returns behave like those of firms
that invest a lot despite low profitability. The low average returns of these portfolios are
lethal for the five-factor model » (p.4). Les auteurs n’intégrent pas la dimension qualité, ce
qui altere leur pouvoir explicatif. Ils ajoutent que les portefeuilles les moins rentables sur
le plan comptable ont une sensibilité négative avec le facteur RMW, or, ce facteur, proxy
de leffet d’operating profitability est intégré dans le facteur QMJ qui est sans surprise, lui
aussi, négativement covariant. Fama et French (2015) [281] ne parviennent potentiellement
pas a expliquer les rentabilités de ces portefeuilles parce qu’ils omettent 'effet de qualité
qui perturbe les anomalies-primes de marché en luttant a contre-courant. Cette explication
est de surcroit confortée par les signes négatifs des sensibilités que les portefeuilles de

bonne qualité ont avec le facteur HML, sachant que ce dernier covarie positivement avec
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RMW. A l'inverse, les portefeuilles de qualité médiocre covarient positivement avec HML
ce qui conforte la suggestion de Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29]
que les titres de qualité operent, en moyenne, sur des segments d’activité risqués, mais
rentables a I'instar des titres de substance.

Ajoutons que dans le cadre du modele a cing facteurs original de Fama et French (2015)
[281] ou le facteur investment demeure inversé (AMC), le panel qualité montre a nouveau
I'impact de l'effet taille sur les coefficients de sensibilité. Les deux premiers quartiles de
taille montrent une sensibilité négative au facteur AMC pour les titres de bonne qualité et
une relation positive pour ceux de qualité médiocre. Ces relations s’inversent pour les deux
quartiles de taille supérieure. Les portefeuilles de bonne qualité covarient positivement
avec AMC alors que les « junky portfolios » covarient négativement. L’intégration du
facteur QMJ dans le modele rend la lecture des coefficients plus simple, car I'effet qui lutte
a contre-courant de l'effet taille est dorénavant controlé. Les titres les plus agressifs sont
des titres de qualité, ce qui est cohérent avec la construction du facteur QMJ qui integre
plusieurs parametres proches de cet effet. Nos résultats apportent plusieurs éclairages a
la littérature. Le sens de la prime de risque CMA pour conservative minus agressive de
Fama et French est discutable dans un cadre de Markowitz. Comment justifier que les
titres les plus conservateurs soient plus risqués que ceux qui investissent dans leurs actifs
de fagon importante ? A cette question, nous apportons une réponse directe. Les titres
les plus conservateurs sont, en moyenne, des titres de mauvaise qualité dont les activités
sont peu risquées et peu rentables. Ces derniers sont également faiblement rentables sur le
plan opérationnel, et les investisseurs tendent a les vendre a découvert pour acheter des
titres dont les actifs sont plus productifs (effet de gross profitability). Cette population de
titres subit une forme d’arbitrage, ce qui explique qu’ils soient délaissés par le marché. Ce
désintérét est également corroboré par 'amplitude bien plus élevée a étre sensible avec le
facteur de substance HML.

Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] estiment sur la période 1956 a 2012 la renta-
bilité d’'un portefeuille de petites capitalisations américaines (panel A) et un portefeuille

de grandes capitalisations (panel B). Ils montrent, avec le modeéle & quatre facteurs de
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Carhart (1997) [129] intégrant le facteur momentum que, parmi 24 pays, seulement 6 pays
montrent une constante positive et significative. Ces 6 pays sont respectivement la Suisse
(a=0,72%), la France (o = 0,59%), Hong Kong (o = 1,20%), Israel (o« = 0,98%), I'Ttalie
(v = 0,61%) et enfin, les Etats-Unis (o = 0,61%). Fait étonnant, les auteurs montrent
une difficulté supérieure a expliquer les plus grandes capitalisations (18 pays sur 24 ont
des constantes significativement différentes de zéro avec le modele de Carhart ®?). Ces
observations confirment, par ailleurs, la particularité du marché francais et la complexité
a expliquer les rentabilités de ses actions.

5 conduisent dans les deux cas a une faible

Les deux modeles alternatifs proposés
réduction (& la troisieme décimale) des constantes des régressions au sein des quatre panels
par rapport au modele a cing facteurs de Fama et French (FF5F). Le nombre de constantes
significatives a un seuil de confiance de 10% sur les 64 stratégies réunies dans les panels A
a D est le plus faible pour le FF5F avec 20 ordonnées a 'origine, dont les ¢ sont supérieurs
ou égales a 1,64. Le FF3F laisse 28 stratégies pour lesquelles des portions de rentabilité
restent inexpliquées. Le premier modele alternatif qui ajoute QMJ au détriment de HML
produit 22 constantes, et le second, qui conserve RMW, 24. Néanmoins, les moyennes des
portions inexpliquées de ces deux modeles alternatifs sont moindres que celles du FF3F ou
du FF5F.

La phase des régressions en séries chronologiques montre que, a l'instar de Fama et
French (2015) [281], les portefeuilles dits « létaux » sont ceux qui integrent le premier
quartile de taille 7.e. les plus petites capitalisations de I’échantillon. Bien que le facteur SMB
soit, dans le cas présent, incontournable, il n’est pas suffisant pour capter les portions non
expliquées des portefeuilles sur la tranche des « small stocks ». Les recommandations de

Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] sur U'effet qualité relativement a

effet taille semblent toutefois valides. Les auteurs suggerent que le recours au facteur QMJ

52. Dans le cadre du portefeuille comprenant les plus grandes capitalisations (panel B) des auteurs, la
constante «, pour le marché francais, issue du modele de Carhart produit est significativement différente
de zéro et s’éleve & 0,46%.

53.

— g — T =04+ Bi(rare —Tye) + si(SMBIJ)é,t) + hi(HML:) + a;(AMCy) + ;(QM J¢) + €+ 5
— T —Tfr =+ 6i(TM,t — Tf,t) + Si(SMBjZ,t) + wz(RMWt) + (ZZ(AMCt) + qi(QMJt) + €t
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permet de « ressusciter » l'effet taille. Cette résurrection n’est pas a comprendre comme
une capacité explicative supérieure des modeles sur la tranche des petites capitalisations,
mais comme une capacité a renforcer le facteur SMB en augmentant, en moyenne, la

sensibilité des stratégies au proxy de l'effet taille.

3.4.3 Le pouvoir explicatif des modeles francais mesuré par le

coefficient de détermination : janvier 1990 a juin 2016

Le pouvoir explicatif des modeles est mesuré a 'aide du coefficient de détermination
sanctionné du nombre de facteurs explicatifs. L’ajustement de ce facteur permet ainsi de
pouvoir comparer les pouvoirs explicatifs de deux modeles dont le nombre de variables
indépendantes varie. Ces résultats sont consultables dans le tableau 3.15. Chacune des 16
stratégies pour chacun des quatre panels enregistre un R? ajusté par modele. Le modele du
MEDAF ne parvient pas a expliquer la tranche de portefeuilles comprenant les plus petites
capitalisations (le premier quartile de taille toute anomalie-prime de risque confondue)
avec un coefficient ajusté moyen de 0,15. Le modeéle mono-facteur démontre, néanmoins,
un pouvoir explicatif moyen satisfaisant pour le quatrieme quartile de taille de 0,66. Les
titres les plus difficiles a expliquer sur le marché francais sont les mémes que ceux des
marchés américains en concentrant les populations de titres de petites capitalisations
et dont les ratios comptables avec lesquels ils sont croisés sont les plus extrémes. Les
small-high B/M stocks sont expliqués en France avec un coefficient de détermination
ajusté de 0,08. Le panel B montre que le portefeuille small-weak est moins expliqué par le
MEDAF que le portefeuille small-robust (0,08 contre 0,18). Le MEDAF, contrairement aux
autres panels, réussit mieux pour le panel C malgré des résultats faibles. Le portefeuille
small-aggressive est expliqué avec un coefficient de 0,19 contre 0,17 pour le portefeuille
small-conservative. Le panel D croisant taille et qualité démontre également les faiblesses
empiriques du MEDAF. Le portefeuille small-junk offre un R? ajusté de 0,11 contre 0,09
pour le portefeuille small-quality. Nos résultats concernant les pouvoirs explicatifs ne
sont pas comparables a ceux de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30], car les auteurs

découpent leur échantillon par décile de qualité sans les croiser avec la dimension de taille.
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Nos découpages permettent ainsi de mesurer si les effets luttent a contre-courant comme
le suggerent les auteurs.

L’ajout des facteurs taille et substance au MEDAF conduisant au modele a trois
facteurs de Fama et French (1993) [261] (FF3F) accroit de maniére importante le pouvoir
explicatif & destination du marché francais. Le R? ajusté moyen passe ainsi de 0,15 a 0,37
pour la tranche des petites capitalisations et de 0,66 a 0,70. Les small-high B/M stocks
sont expliqués a concurrence de 0,32 contre 0,48 pour les small-low B/M. Le panel B
montre que le portefeuille small-weak demeure moins bien expliqué que le portefeuille
small-robust (0,30 contre 0,50). Dans le cadre du panel D, le portefeuille small-aggressive
est expliqué avec un coefficient de 0,37 contre 0,42 pour le portefeuille small-conservative.
Dans le panel D, le portefeuille small-junk offre un R? ajusté de 0,36 contre 0,31 pour le
portefeuille small-quality.

Le modele de Fama et French a cing facteurs (2015) [281] (FF5F) offre également des
améliorations. Le modele integre le facteur inversé d’investissement et le facteur de renta-
bilité opérationnelle. Le pouvoir explicatif pour la tranche des plus petites capitalisations
s’éleve a 0,38, soit un point supplémentaire avec le modele a trois facteurs. La tranche
des grandes capitalisations offre un R? ajusté moyen de 0,70. Au vu de ces résultats, il
est probable que, d'un point de vue économétrique, ’apport marginal du modele a cing
facteurs puisse étre jugé insuffisant au regard des deux nouveaux facteurs de risque qu’il
admet. Un modele alternatif a cing facteurs intégrant les primes de risque : 73, — 77y,
SMB, HML, AMC et QMJ apporte quelques améliorations, mais demeure inscrit dans un
ordre de grandeur trés proche que le FF5F. Bien que le R? ajusté moyen demeure de 0,38
pour la tranche des petites capitalisations et de 0,74 pour la tranche des plus grandes.
En moyenne, toute stratégie confondue, le R? moyen du MEDAF est de 0,39 contre 0,56
pour le FF3F, 0,58 pour le FF5F et le modele alternatif a cing facteurs. La synthese
de ces résultats conduit a montrer que le modele a trois facteurs de Fama et French
(1993) [261] produit un rapport explication sur nombre de facteurs le plus intéressant.
Néanmoins, ce dernier souffre d’un faible niveau de précision et ne parvient pas a réduire

les portions de rentabilité non expliquées par le MEDAF 4 tel point qu’elles deviennent
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non significativement différentes de zéro.

3.4.4 Le facteur qualité : un outil de résurrection de P'effet taille
ou un parametre structurellement corrélé sans relation de

causalité ?

Le message de Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] et Asness,
Frazzini et Perdersen (2019) [30] concernant leur facteur qualité (QMJ) est que ce dernier
permet de ressusciter l'effet taille. Les auteurs alleguent que l'ajout de QMJ dans les
régressions en séries chronologiques corrige le facteur taille et le rend plus robuste au
regard des sept grandes critiques faites a son endroit. Le facteur QMJ est construit sur la
base de quatre composantes : rentabilité, croissance, sécurité et rémunération.

Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] observent que leur facteur de risque entretient
une corrélation forte avec la dimension de la « rentabilité opérationnelle » (0,82) ainsi
qu’avec la dimension de la « sécurité » (0,88). Les explications de Novy-Marx (2013)
[563] ainsi que celles de Fama et French (2015) [281] montrent d’une maniére théorique,
pour le premier auteur, et d’'une maniere mécanique pour les seconds, que les titres dont
la rentabilité opérationnelle est élevée ont en moyenne une rentabilité plus élevée. En
dépit des tests VIF sur la multicolinéarité, le facteur QMJ interroge lorsqu’il est utilisé
avec le facteur RMW. Ce dernier s’est montré peu efficace lors des régressions en séries
chronologiques. Pourtant, les variables dépendantes mettent en lumiere un schéma de
rentabilité dans lequel, les titres ayant, en moyenne, un ratio de rentabilité opérationnelle
¢élevée, enregistrent des rentabilités supérieures. La dimension « croissance » suit une
procédure de construction similaire a celle de la « rentabilité opérationnelle ». Elle différe
néanmoins sur le plan méthodologique. Cette dimension est construite a partir des mémes
ratios, mais subit un retard de trois ans au niveau des dénominateurs. La corrélation entre
la dimension « croissance » et le facteur QMJ diminue fortement et tombe a 0,28. Le
facteur QMJ integre en troisieme place, la dimension « sécurité » opérationnalisée selon
les criteres suivants :

— BAB pour Betting Against Beta (Frazzini et Pedersen, 2014 [319]),
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— la volatilité idiosyncratique (IVOL),

— le taux d’endettement (LEV),

— la volatilité du ratio ROE (return on equity) mesuré par I’écart-type du ratio sur

une fenétre temporelle de cing ans (EVOL).

La « sécurité » apparait toutefois comme une stratégie globale regroupant plusieurs
sous-stratégies produisant, habituellement, des rentabilités anormales. En effet, le facteur
BAB, sur le marché francais, est un proxy direct de l'effet taille lorsque 'on regarde les
résultats des régressions en séries chronologiques avec le MEDAF (tableau 3.9). L’effet
taille est important sur le marché francais et nos résultats montrent que les plus petites
capitalisations ont, en moyenne, des 3™ ~"f plus faibles que les grandes capitalisations.
Miser sur une stratégie long-short sur la base des ™ ~"f {.e. une stratégie BAB pour
Betting Against Beta (Frazzini et Pedersen, 2014 [319]) conduit & obtenir un facteur
explicatif proche de SMB, or ce dernier enregistre une performance tres marquée. La
volatilité idiosyncratique correspond a ’écart-type des résidus des titres individuels sur une
fenétre de trois ans. Nous montrons que le MEDAF est, dans une acception économétrique,
un modele mal spécifié lorsqu’il est utilisé pour expliquer la rentabilité des plus petites
capitalisations. Desban et Lajili Jarjir (2019) [200] indiquent que sur la période de crise
financiére post-2008, sur le marché francais, le MEDAF produit des estimations dont
les résidus sont autocorrélés selon le test du Durbin Watson. Les auteurs concluent que
le facteur unique du MEDAF est insuffisant pour expliquer correctement la rentabilité
de titres individuels. Les petites capitalisations constituent les titres individuels les plus
difficiles a expliquer et impliquent que les o, ont une propension supérieure a étre élevés, ce
qui rejoint la premieére critique formulée a I’endroit du facteur BAB. La volatilité du ratio
ROE est le troisieme critere de la dimension de la « sécurité ». Il est possible d’assortir a
ce critere une justification économique a 'aide des travaux de Wruck (1990) [685]. L’auteur
atteste qu’en périodes de contractions économiques, les difficultés sont d’autant plus fortes
pour les firmes dont la gestion n’est pas optimale. Wruck (1990) [685] avance que les
sociétés dont la gestion est satisfaisante, mais qui rencontrent des difficultés ont une

propension moindre a réagir que les firmes ayant une gestion discutable et peu efficace.
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Whitaker (1999) [683] soutient I'’hypothese formulée par Jensen (1989) [1358] en observant
que les sociétés ayant connu des difficultés financieres (avec des ratios B/M élevés) ont
bénéficié d’actions correctives qui se révélerent subséquemment positives a court terme au
regard de leurs secteurs. Si I'on en croit la littérature, il apparait raisonnable d’attendre
que le critere de variance du ratio de ROE approxime ces changements de régimes dans
la gestion des firmes. Cette variance peut étre également analysée dans le cadre de la
théorie de l'agence de Jensen et Meckling (1976) [139]. Jensen (1989) [138] stipule aussi
que la pression subie par les dirigeants lors de phases de contractions économiques conduit
les firmes a produire, a court terme, des performances boursieres positives. Le facteur
QMJ integre également la dimension « payout » avec qui il entretient une corrélation
élevée (0,69). Ce facteur permet de faire un tri et d’étre acheteur de titres dont le ratio
dividend yield est élevé. La justification économique avancée est qu'une société de qualité
enregistre en moyenne une rentabilité plus élevée, car cette derniere opére sur des segments
d’activité plus risqués. Ajoutons également que la dimension sécurité comprend le critere
du levier financier a partir du niveau d’endettement que Bhandari (1988) [77] expose. Les
autres composantes comme ’émission d’actions peuvent étre analysées selon la théorie
du financement hiérarchique (« pecking order theory ») de Myers (1984) [551]. L’auteur
avance que les firmes hiérarchisent les choix des sources de financement. Elles privilégient,
en premier lieu, 'autofinancement et adaptent leurs objectifs de paiement de dividendes
en fonction de leurs opportunités d’investissement (lien possible entre le facteur AMC et
la dynamique de leffet du dividend yield). Si autofinancement n’est pas envisageable, la
firme aura recours a un financement externe. Dans ce cadre-l1a, si elle choisit d’opter pour
de 'endettement, elle choisira d’émettre de la dette peu risquée en conservant, autant que
possible, des lignes de crédits disponibles. La société émettra de la dette en partant du
moins risqué vers le plus risqué et si tout ce qui précede demeure insuffisant, elle aura,
alors, recours a 1’émission d’actions. Myers (1984) [551] suggere que le dirigeant opte pour
un financement dicté par un ordre de priorité et que cet ordre dépend non seulement
du moindre effort pour lui, mais aussi de la volonté de limiter les cotits d’intermédiation

des opérations, sachant que 1’émission d’actions constitue 1’opération la plus onéreuse.
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Cette justification économique suggere que les titres ayant recours a l’endettement ne
présentent pas nécessairement le risque auquel Bhandari (1988) [77] fait référence. Les
titres émettant régulierement des actions peuvent, au sens de cet argument, apparaitre plus
risqués bien que la littérature suggere, avec Baker et Wrugler (2002) [10], que les dirigeants
cherchent a émettre de nouvelles actions lorsque le cotit du capital est le plus faible afin
que I’émission se positionne dans une phase de surévaluation du titre. Il semble opportun
de re-contextualiser le marché francais selon les travaux de Francks et Mayer (1997)
[317] qui avangaient que le marché frangais était unique au regard de sa concentration
actionnariale. Les actionnaires positionnés dans des structures concentrées sont conscients
que leurs décisions de vendre potentiellement leurs titres affecteront 1’écosysteme de la
firme (Freeman, 1984 [320]). La théorie de I'enracinement de Shleifer et Vishny (1989) [640]
apporte une compréhension dans la relation existante entre I'actionnaire et le dirigeant.
Les auteurs suggerent que plus le pourcentage d’actions détenues par les dirigeants est
élevé, moins les autres actionnaires peuvent exercer de pression visant a 1’obliger a gérer
I’entreprise dans leur intérét. Les dirigeants cherchent a s’ancrer dans la firme et, de facto, a
réduire le pouvoir des mécanismes capables de les controler ou de les remplacer (Charreaux,
1997 [111]). Cette théorie ainsi que celle du financement hiérarchique de Myers (1984)
[551] peuvent partiellement justifier pourquoi Fama et French (2001) [270] observent que
le taux des sociétés américaines qui distribuent des dividendes en 1978 est de 65,5% et
s’effondre a concurrence de 20,7% en 1998. Les dirigeants sont potentiellement parvenus &
s’enraciner grace des rémunérations sous forme de stock-options. Les titres recourant a
I’émission d’actions procedent ainsi par dépit, car les autres moyens de financement sont
déja utilisés. Ces différentes justifications conduisent a opter pour une certaine prudence
quant a l'interprétation directe du facteur QMJ. Bien que ce dernier apparaisse justifiable
sous quelques théories, il demeure un facteur agrégeant une multitude d’effets qui covarient
positivement, le plus généralement avec la rentabilité des titres. Autrement dit, le facteur
QMJ est mécaniquement pertinent pour produire une rentabilité anormale dans la mesure

ou ce dernier concentre, de pres ou de loin, plusieurs anomalies-primes de risque.
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3.4.5 L’application du test GRS a destination du marché fran-
cais

Si le facteur QMJ apporte un vrai soutien au facteur taille SMB malgré leur corrélation
nulle, il n’en reste pas moins que la production de stratégies tres rentables joue un
role important dans le mécanisme d’explication des rentabilités. En effet, le test de
Gibbons, Ross et Shanken (1989) [341] revisité par Barillas et Shanken (2018) [5] constitue
aujourd’hui un passage obligatoire pour la validation des modeles dans notre champ. Les
auteurs montrent que le modele retenu est celui qui minimise le terme (aTigla). Pour
rappel, Barillas et Shanken (2018) [5] montrent que ce terme est, par construction, égal a
la différence entre 1. le ratio de Sharpe au carré d'un portefeuille comprenant a la fois les
variables a expliquer (II;) et les variables explicatives (f;) et 2. le ratio de Sharpe au carré

des variables explicatives seules (f;).

1

ShY(0:) = @' S, @ = Sh2,, (I, fi) = S, (f1) (3.4.5.1)

max

Ainsi, plus un panier de facteurs donnés sera capable de produire un ratio de Sharpe

2

2 (@) sera faible. Objectivement, le facteur QMJ répond a

important et plus le terme Sh
ce cahier des charges.

Cette section présente I’application empirique du test de Gibbons, Ross et Shanken
(1989) [344] (GRS) revisité par Barillas et Shanken (2018) [54]. La statistique GRS permet
de tester si une combinaison de facteurs explicatifs parvient a produire des estimations
dont les ordonnées a 'origine sont conjointement non significativement différentes de zéro.
Les statistiques issues du test se lisent grace a une table de la loi de Fisher-Snedecor. Les
résultats du test sont présentés dans le tableau 3.16 en fonction de la combinaison de

facteurs testés. D’autres combinaisons furent testées et sont accessibles sur demande. Le

tableau met en exergue les modeles ayant produit les meilleurs résultats.>®

54. Pour exécuter le test proposé par Gibbons, Ross et Shanken (1989) [344], il convient de définir
les termes suivants : 7, = (11,4, . .. ,rN,t)T : N x 1 les vecteurs de rentabilités mensuelles des variables
dépendantes. f; = (fi,¢,..., fK7t)T : K x 1 les vecteurs de rentabilités mensuelles des facteurs explicatifs
out=1,...,T. Nous produisons les estimations suivantes : 7, = o+ Sft + € ol ¢, = (€14, ..., eNﬁt)T ~
iid (0,%c) est la matrice de variance-covariance des résidus . : N x N. Q¢ : N x N est la matrice de
VCV des facteurs. Nous estimons respectivement : &, B, Q £ 3. et faisons I’hypothese nulle selon laquelle
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Bien que le travail de Fama et French (2017) [281] différe des nétres, il constitue celui
le plus proche et nous permet d’établir un comparatif plutot satisfaisant. Nous travaillons
sur le marché francais entre 1990 et 2016 contre 1990 a 2015 pour le marché européen
dans leurs cas. Nous commenterons ainsi nos résultats en prenant soin d’observer les
résultats que les auteurs américains obtiennent en Europe pour la méme période. Leurs
panels A a C reprennent les mémes croisements de portefeuilles construits sur la taille et
le ratio B/M (panel A), taille et ratio de rentabilité opérationnelle (panel B) et taille et
degré d’investissement (panel C). La construction entre leurs portefeuilles et les notres
differe sur les points de découpage. Nous avons opté pour quatre quartiles contre cing
quintiles dans leur cas. Ce choix fut contraint par le nombre de titres sur le marché francais.
Un découpage de type [5 x 5] appauvrirait la diversification frangaise de maniére trop
importante.

Les résultats du test GRS rejettent le MEDAF pour les 3 panels avec respectivement
GRS4=7,71; GRSE=8,02 et GRS-=8,03 contre GRS4=2,53; GRSp=5,19 et GRS.=1,91
(Fama et French, 2017 [281] p.451). La valeur critique (& ne pas dépasser) pour un seuil
de confiance de 1% est d’environ 2,05. Contrairement aux trois premiers panels, le panel
D n’a pas de comparatif. Les travaux de Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen
(2018) [29] s’établissent sur plusieurs marchés, mais ne donnent pas de résultats pays par
pays concernant ce test GRS. La statistique, dans le cas francais, pour le panel D est
GRSp=17,08.

Les valeurs des statistiques GRS du modele de Fama et French a trois facteurs (1993)
[261] montrent une nette amélioration par rapport au MEDAF. L’ajout des facteurs SMB
et HML, en plus de la prime de risque du marché, conduit a des statistiques respectives de
GRS4=3,34; GRSp=3,51 et GRSc-=3,84 contre GRS 4=2,05; GRS=2,80 et GRS-=1,03
(Fama et French, 2017 [281]). La statistique frangaise pour le panel D (taille et qualité)

est de GRSp=2,81. Si ces résultats sont sensiblement inférieurs a ceux de Fama et French

Ho : o« = 0 avec iy qui est le vecteur des moyennes de rentabilités des K variables explicatives.

T-N-K AN e
GRS = ———— x (1+a7 97" ) % (a7S71) ~ Fyaon-x (3.4.5.2)
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(2017) [284], les auteurs (Fama et French, 2012 [280]) avancent que les modeles globaux
enregistrent des performances moindres que les modeles régionaux. Cette conjecture est
soutenue quelques années plus tard : « Global three-factor and five-factor models perform

poorly in tests on regional portfolios, so we concentrate on local models in which the factors

and returns to be explained are from the same region » (Fama et French, 2017 [284], p.457).
Le modeéle de Fama et French a cing facteurs (2015) [281], (2016b) [283], (2017)
[281], (2018a) [285], (2018c) [286], (2018d) [287], (2019) [288] améliore sensiblement les

résultats avec GRS4=3,13; GRSp=3,35 et GRS-=3,55 contre GRS ,=2,08; GRSp=2,80
et GRS-=1,02. La statistique du panel D est de GRSp=2,86 (Fama et French, 2017 [281]).

Contrairement au marché européen, le panel C frangais (taille et degré d’investissement)
est celui qui pose le plus de difficultés aux modeles a facteurs. Ce panel valide, dans le cas
européen, tous les modeles, y compris le MEDAF. Ici, il participe activement & rejeter les
modeles candidats.

Un premier modele alternatif intégrant les primes de risque du marché (ry, — 7y),
de taille (SMB), de substance (HML), d’investissement (AMC) et de qualité (QMJ) i.e.
Fig — Tpe = 0 + Bi(rage — rpe) + 8:(SMByy ) + hi(HM Ly) 4+ a;(AMCy) + ¢;(QM Jy) + €3
est testé ainsi qu’un second a cing facteurs également qui substitue HML par RMW i.e.
Tit —Tre =04+ Bi(rare — ree) + si(SMBvi’t) + w;(RMWy) + a;(AMCh) + ¢;(QM J;) + €; ¢

Le premier enregistre respectivement GRS,=3,19; GRSp=3,14 et GRS-=3,56 et
GRSp=2,54. La seconde version enregistre respectivement GRS,=3,21; GRSp=3,27
et GRSc=3,49 et GRSp=2,70. Avec un seuil de confiance de 1%, chacun est rejeté.
Néanmoins, ces résultats sont riches d’enseignements. Les modeles 6tant le facteur de
taille sont rejetés dans des proportions, en moyenne, doubles. En ligne avec les résultats
issus des régressions en séries chronologiques, le facteur QMJ semble renforcer le pouvoir
explicatif du facteur taille. Les portefeuilles les plus difficiles a expliquer demeurent ceux
qui comprennent les plus petites capitalisations, ce qui explique qu’en O6tant le premier
quartile de taille, presque tous les modeles sont validés par le test. Molay (2001) [516]
conclut au rejet du modele de Fama et French (1993) [201] a trois facteurs par le test

GRS sur le marché francais entre 1988 et 1998 avec une statistique de 2,74 (p.126). Le
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modele du MEDAF est, quant a lui, validé avec une statistique de 1,41 (p.124). Fama et
French (1993) [201] indiquaient que les titres de substance sont majoritairement des petites
capitalisations. C’est pour cette raison qu’une forme de flou s’est installée concernant les
liens entre les titres de petites capitalisations et les titres de substance. De nombreuses

études empiriques ont, en effet, cherché a associer l'effet de détresse financiere a 'effet

taille (Basu, 1983 [(4], Chan, Chen et Hsieh, 1985 [134], Chan et Chen, 1991 [133]) ou a
'effet de substance (Jensen, 1989 [138], Wruck, 1990 [685], Fama et French, 1993 [201],
1995 [262]). Ces associations, d'un c6té ou d’un autre, ont participé a discréditer en partie

les facteurs empiriques a qui ’on pouvait affubler une justification économique identique a

deux facteurs différents selon les auteurs.

3.5 Les résultats des régressions en coupe transver-

sale

3.6 Les résultats des régressions par la procédure de

Fama-MacBeth avec le MEDAF

Les résultats empiriques de Fama et French (1992) [260], sur les marchés américains
(NYSE, AMEX et NASDAQ) entre 1962 & 1989, qui s’appuient sur la procédure de Fama
et MacBeth (1973) [295], remettent en cause la prime de risque du portefeuille de marché.
Fama et French (1992) [260] montrent que les rentabilités des portefeuilles américains sont
plus exposées aux risques de taille et de substance qu’ils ne le sont a la prime de risque
du marché. C’est a partir de ces résultats que Fama et French (1993) [261] soumettent la
premiére extension du MEDAF.

Dans un modele a k facteurs ou r;; — 7y, est expliqué comme suit : r,; — ry; =
a; + 8} fie+ Bffg,t +... +Bffk7t +e¢;4 ou r;; correspond a la rentabilité du titre i en ¢ et ry,
est un taux sans risque qui évolue au cours du temps, on estime dans un premier temps les
B (j=1,...,k). Les estimations des coefficients de sensibilité (/) ne porteront pas sur

I'intégralité de la période, mais sur une durée plus courte avec une fenétre mobile. Dans
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un second temps, les rentabilités de chaque stratégie en ¢t + 1 seront régressées a l’aide des
ﬂft tels que 7541 = a; + N B}, + NG + ... + ABY, 4 wi. En ligne avec Petersen (2009)
[589], les estimations sont corrigées par la procédure de Newey-West et furent produites
par la méthode des moments généralisée comme le recommande Cochrane, 2009 [159].
Les résultats de la procédure de Fama-MabBeth (1973) [295] sont présentés en deux
parties dans les tableaux 3.17 et 3.18. Ces résultats indiquent que les deux premiers panels

A et B ont une sensibilité négative avec la prime de risque du marché & concurrence

f !

de M4 = 20,020 (¢ ) = —3,56) et A5 T = —0,046 (V5" ) = —3,47).
Les deux derniers panels enregistrent, en revanche, des sensibilités positives et également
significatives a un seuil de 1% avec respectivement A = 0,019 (t(/\ﬁgvﬁrf) = 3,52)

"= 0,02 (t()\BZM_Tf) = 4,05). Les ordonnées a 'origine sont toutefois toutes

et \p'
significatives a 1% avec ayx = —0,031 (t(aq) = 6,51); ap = —0,051 (t(ap) = 6,42);
ac = —0,030 (t(ac) = 6,55) et ap = —0,035 (t(ap) = 6,66). Ces résultats confortent nos
explications pour les panels A et B. En effet, 1'effet taille est trés présent et nous avons
exposé que la prime de risque du marché fonctionnait comme un facteur covariant tres
positivement avec les plus grandes sociétés. La relation entre la taille et la rentabilité étant
négative et tres marquée, il apparait cohérent d’observer de tels résultats. Nous avons
également avancé que les petites capitalisations étaient en moyenne plus profitables en
I’absence du contréle de I'effet qualité. Si les petites capitalisations présentent un schéma
de rentabilité donné et que ces dernieres sont négativement corrélées avec la prime de
risque du marché, il est attendu que les criteres corrélés avec l'effet taille débouchent a des
résultats globalement similaires. Les résultats du panel C sont, en revanche, surprenants
vis-a-vis de nos précédentes interprétations. En effet, nous faisions I'assertion que les petites
capitalisations étaient, en moyenne, des titres agressifs sur le plan de I'investissement. Cette
assertion fut néanmoins nuancée par 'analyse des statistiques descriptives qui montraient
que les portefeuilles de titres agressifs montraient des capitalisations moyennes supérieures.
Le panel D montre une sensibilité positive avec la prime de marché. Contrairement au panel
C, le panel D montre des résultats cohérents avec ce qui fut avancé dans nos précédentes

analyses ainsi qu’avec les assertions de Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen
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(2018) [29]. Les grandes capitalisations, covariantes fortement avec la prime ™"/ sont,
en moyenne, des titres de qualité. Il est donc anticipé qu’une relation positive s’établisse
avec ce panel et le facteur QMJ. Lajili (2003) [171] (p.88) observe pour le panel A, sur
la période juillet 1976 & juin 2001, un )\ﬁw_rf de -0,0078 (t()\iw_rf) = —1,276) et un
ay de 0,0235 (t(aa) = 3,363). Bien que ses résultats montrent une magnitude inférieure,
Lajili (2003) [171] montre également une sensibilité négative a la prime de marché. Fama
et French (1992) [260] montrent, sur les marchés américains, que le \*™ "/ moyen est
de 0,15, mais que ce dernier n’est pas significatif avec t()\ﬁrM_rf ) = 0,46, ce qui n’est pas
notre cas. En effet, bien que le MEDAF puisse étre critiqué sur le marché francais, son
facteur unique sort systématiquement significatif & un seuil de confiance de 1%. Molay
(2001) [5416] observe, sur le marché frangais entre janvier 1991 et juin 1998, que le )\ierrf

est de 0,153, mais n’est pas significatif avec un t()\iw_rf) de 0,83.

3.6.1 Les résultats des régressions par la procédure de Fama-

MacBeth avec les modéles ad-hoc

Le recours au modele de Fama et French (1993) [2061] a trois facteurs (FF3F) divise,
en moyenne, les t(a) par deux. L’intégration du facteur SMB réduit de maniére tres
forte la significativité de la prime de risque du marché. En effet, lorsque le modele
integre les facteurs SMB et HML, seul le panel D enregistre un t(/\%rMirf) significatif a
10% (-1,74). Les sensibilités a la prime de taille sont respectivement de )\SAsmb = 0,015
(EAS™) = 3,88): 5™ = 0,014 (t(A5™) = 3,97); A5™ = 0,016 (t(\&"") = 4,46);
A5™ =0,014 (£(A5™) = 4,00). Les panels ne montrent aucune véritable exposition &
la prime HML hormis le panel A construit sur le croisement taille et ratio B/M avec

hhml

)\thz = 0,15 significatif & 10% (t(A\4™) = 1,82). Toujours en ligne avec nos résultats,

Lajili (2003) [171] observe également un effondrement de la significativité de la prime
de risque du marché sur le panel A (taille et ratio B/M) avec )\ﬁw—rf = —0,0006
(t(/\irMirf) = —0,0815), mais observe la dominance du facteur SMB. La sensibilité au

facteur taille X" est de 0,01 et est significative & 1% (t(\5™") = 3,45).

Le modele de Fama et French (2015) [281], (2016b) [283], (2017) [281], (2018a) [285],
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(2018c) [280], (2018d) [287], (2019) [288] (FF5F) améliore faiblement les résultats en
diminuant sensiblement la significativité des constantes. Les constantes issues du modele
FF3F sont significatives pour les quatre panels a 1% a 'exception du panel C a 5%. Le
modele FF5F réduit en revanche le nombre de constantes significatives a trois sur quatre
dont deux a 5% et une a 10%. Les observations demeurent similaires & celles du modele
FF3F. Seules les sensibilités a la prime de taille sont significatives a 1%. Le panel D qui
montrait une sensibilité a 10% a la prime de risque du marché pour le modele FF3F ne
présente désormais plus de coefficient significatif. L’introduction du facteur QMJ dans le
modele a deux facteurs avec, d'une part, )\iﬁ rM_rf, et, d’autre part, qumj démontre une
sensibilité marquée du marché francais, tous panels confondus, pour le facteur qualité
(QMJ). L’introduction de QMJ rend les sensibilités, de tous les panels, négatives pour la
prime de risque du marché qui sont, contrairement au modele FF3F et FF5F, significatives
a 1%. Les sensibilités pour le facteur qualité sont relativement élevées avec )\?:mj =0,013
EAS™) = 3,20); AL = 0,008 (((AE™) = 1,72); AL = 0,044 (t(\E") = 6,58);
Ag"” = 0,017 (t()\%mj) = 6,47). La disparition du facteur taille (SMB) produit néanmoins
des constantes bien plus significatives que pour les modeles FF3F et FF5F. Il apparailt
impératif de conserver ce facteur et conforte notre choix d’orthogonaliser le facteur afin de
le maintenir dans les modeles, en présence de la prime de risque du marché. Dans un modeéle
comprenant respectivement ry; — ry, SMB et QMJ, les sensibilités a la prime de risque
demeurent toutes négatives, mais cette composition atténue leurs significativités. Les As
sont néanmoins élevés et tous significatifs & un seuil de confiance de 1%. Ce modele a trois
facteurs réduit la significativité des constantes par deux, mais ne parvient pas a produire de
résultats aussi performants que le modele FF5F. Enfin, le dernier modele retenu comprend
les facteurs suivants : 7y, — ry, SMB, HML, AMC et QMJ. Cette combinaison est de loin
la meilleure au regard de la significativité des ordonnées a 'origine, qui ne sont plus que
deux a étre significatives a un seuil de 5% (panel D) et 10% (panel B). Contrairement
aux résultats issus des régressions en séries chronologiques, le panel D semble plus difficile

a expliquer. Il est, par ailleurs, le seul & montrer une exposition significative de 5% au

facteur de substance (HML) avec A5™ = 0,018 (£(A™) = 2,31). A Dinstar de bien des
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travaux portant sur les modeles multifactoriels, 'exposition en coupe transversale, des
panels de variables dépendantes, n’est pas significative pour la prime de risque du marché.
Cela étant, aucun des travaux réalisés a ce jour, a notre connaissance, ne présente de
résultats comparables en intégrant le facteur QMJ dans les modeles.

Les résultats de cette section renforcent 'idée que l'effet taille joue un réle majeur sur
le marché des actions francaises. L’assertion de Asness, Frazzini et Perdersen, 2019 [30])
que le facteur QMJ ressuscite 'effet taille semble valide. Les résultats, dans leur ensemble,
convergent vers un modele qui, malgré son rejet par le test GRS, semble plus & méme
de produire des estimations fideles des rentabilités du marché francais et comprend les

facteurs explicatifs : 7y, — 7y, SMB, HML, AMC et QM.J.

3.7 Conclusion

Empiriquement, I'association du § du marché avec une ou plusieurs primes de risque
améliore la description chronologique des rentabilités des actions francaises par rapport au
MEDAF entre janvier 1990 et juin 2016. Les améliorations des pouvoirs explicatifs, bien
que disparates selon les modeles a facteurs, montrent que les modeéles ad-hoc constituent,
sur le marché francais, une alternative satisfaisante au modele de marché. L’analyse des
régressions en coupe transversale par la procédure de Fama et MacBeth (1973) [297]
indique que la prime de risque associée a l'effet taille est, de loin, la plus explicative
et la plus significative. L’observation d’une importante significativité du facteur qualité
valide la position de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] sur U'intérét de prendre en
compte cette dimension et conforte Passertion qu’elle ressuscite Ueffet taille. A V'instar de
Fama et French (1992) [260], Molay (2001) [516] et Lajili (2003) [171] la prime de risque
du marché n’est pas significative lors des régressions en coupe transversale. Ce résultat
fragilise le postulat que les anomalies constituent des marqueurs d’inefficience. En effet,
le MEDAF indique des carences explicatives importantes et fragilise la position de ceux
qui le considerent valide pour conclure en l'inefficience des marchés boursiers. Hansen et
Richard (1987) [382] indiquent que le rejet (ou 'acceptation) d’une hypothese statistique

ne permet pas de conclure au rejet (ou a 'acceptation) du modele testé. De plus, Roll
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(1977) [617] rappellent que le rejet du modele empirique n’implique pas le rejet du modele
théorique.

Si les modeles ad-hoc démontrent des qualités certaines, ils ne parviennent toutefois
pas a expliquer toutes les rentabilités des actifs francais. Parmi les différentes anomalies
recensées dans cette étude, l'effet taille est de loin le plus difficile a expliquer et bien que
les facteurs de taille et de qualité soient mobilisés au sein de plusieurs combinaisons de
facteurs, aucune ne parvient a produire d’explication parfaitement satisfaisante. Chaque
combinaison est, en effet, rejetée par le test GRS a un seuil de confiance de 1%. Parmi
toutes les anomalies recensées sur le marché tricolore, les rentabilités des plus petites
capitalisations adressent, aux modeles d’évaluation d’actifs, le plus grand défi. Ce constat
est partagé par Fama et French (2017) [284] pour tous les marchés internationaux « the
magjor problem is large positive intercepts for many microcap portfolios » (p.453).

Le facteur SMB francais est négativement et fortement corrélé avec la prime de risque
du marché hexagonal (7 — 7y) a l'instar de Molay (2001) [546], Lajili (2003) [171] et
Nasreddine et Lajili Jarjir (2017) [555] et Desban, Thauvron, Astolfi et Lecarpentier Moyal
(2019) [201]. Le retrait du facteur taille fut envisagé puis écarté. En effet, toute tentative
menée pour expliquer les rentabilités des actifs sans SMB entraine un effondrement du
pouvoir explicatif et si cette corrélation entre ry; — 7y et SMB est élevée, elle ne produit
pas de multicolinéarité au regard des tests VIF. La solution retenue est la procédure
d’orthogonalisation du facteur. Plusieurs versions alternatives du facteur SMB furent
construites et introduites dans les analyses en séries chronologiques.

Interpréter les portions de rentabilité non expliquées par le MEDAF ez post comme des
poches arbitrables sur le marché francgais semble délicat. Les auteurs qui positionnent leurs
conclusions vers cette notion de marqueurs d’inefficience doivent admettre la validité du
modele de marché afin de réfuter 'hypothese d’efficience par construction. Or il apparait,

sur un plan économétrique, bien discutable de valider ce modele.
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3.8 Annexes du chapitre 3

TABLE 3.5 — Nombre de titres compris dans I’échantillon francais par année :
janvier 1990 a juin 2016

L’échantillon frangais comprend en tout 1163 titres. Certaines de ces sociétés n’existent pas au début de la période
(1990) et d’autres disparaissent avant la fin de la période étudiée (2016). Ce constat explique que notre échantillon n’est
pas cylindré. La table ci-dessous présente le nombre de titres retenus dans notre échantillon en début de chaque année
d’étude i.e. tous les débuts du mois de juillet. La premiére année 1990 contient les six premiers mois. L’année 1990/91,
a titre d’exemple, démarre en juillet 1990 et se termine en juin 1991.

Année Nombre | Année Nombre | Année Nombre
1999/00 556 2009/10 639
1990/91 238 2000/01 588 2010/11 627
1991/92 301 2001/02 656 2011/12 591
1992/93 306 2002/03 655 2012/13 578
1993/94 314 2003/04 642 2013/14 556
1994/95 323 2004/05 610 2014/15 545
1995/96 364 2005/06 604 2015/16 533
1996 /97 383 2006/07 613
1997/98 437 2007/08 655
1998/99 486 2008/09 672
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FIGURE 3.4 — Construction des 16 portefeuilles pondérés par capitalisation
formés sur les quatre découpages indépendants taille-B/M, taille-OP, taille-
investissement et taille-qualité comme variables dépendantes

Les titres de I’échantillon sont indépendamment assignés en quatre groupes de taille classés sur la base de leurs capitali-
sations boursiéres (petites & grandes) et quatre groupes fondés sur A. le ratio book-to-market, B. le ratio de rentabilité
opérationnelle, C. le degré d’investissement et D. le niveau de qualité des titres. Ce croisement produit 16 portefeuilles
par panel. Chaque portefeuille est pondéré par capitalisation et correspond a une stratégie d’investissement utilisée
comme variable dépendante dont la vocation est d’étre expliquée par un modéle. Chaque stratégie est nommée par une
association de deux lettres. La premiére décrit la catégorie de taille (petite : 1 & grande : 4). La seconde illustre la
catégorie le degré du ratio en question.

Panel A Book-to-market Panel B Rentabilité opérationnelle
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TABLE 3.6 — Statistiques descriptives des rentabilités mensuelles en exces des
portefeuilles formés sur la taille et le B/M, la taille et la rentabilité opération-
nelle, la taille et 'investissement, la taille et la qualité : janvier 1990 a juin

2016 [partie 1]

Le tableau ci-dessous présente les statistiques descriptives des stratégies d’investissement issues d’un double découpage
indépendant regroupés par panels. Le panel A, B, C et D correspondent respectivement & la rentabilité en exceés du
taux sans risque (Euribor 3 mois) de 16 portefeuilles pondérés par capitalisation découpés par quatre groupes de taille
(capitalisations boursiéres) et quatre groupes de A. book-to-market, B. ratio de rentabilité opérationnelle, C. degré
d’investissement et D. quatre groupes de qualité. Chacune de ces stratégies est rebalancée annuellement, sur la base des
critéres susvisés, et est utilisée comme variable dépendante.

Moyenne (%)

Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 2,82 2,06 249 272 | 2,19 224 285 295 | 221 230 255 323 | 245 245 255 262
8 2 189 1,37 142 2716 | 1,31 1,60 1,82 2,17 1,47 1,68 1,76 1,79 147 180 1,77 2,01
“nog 1,50 148 146 1,51 | 141 1,56 1,49 1,47 1,54 126 147 1,48 1,54 1,55 144 1,42
Big 1,05 073 059 101 | 073 086 0,71 0,99 084 0,70 0,83 0,81 066 1,15 1,23 0,53
Ecart-type (%)
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 6,01 753 512 584 | 708 484 535 7,29 510 490 595 7,05 586 6,92 6,13 6,04
8 2 6,26 479 468 513 | 6,17 4,68 475 5,57 4,66 4,60 4,42 6,55 595 471 547 4,62
“nog 582 4,56 4,19 471 | 580 445 443 5,31 5,00 3,88 484 6,45 4,51 498 4,65 4,72
Big 6,42 529 558 882 | 817 544 6,35 5,09 7,73 544 5,53 5,65 8,76 570 5,14 5,77
Ratio de Sharpe
Book-to-Market Operating profitability Investment ulity
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 047 027 049 047 | 0,31 046 0,53 0,41 043 047 043 0,46 042 035 042 0,43
8 2 0,30 0,29 030 042 | 021 034 038 0,39 0,32 0,37 040 0,27 025 0,38 0,32 0,44
“nog 026 033 035 0321 024 035 034 0,28 0,31 033 0,30 0,23 0,34 031 031 0,30
Big 0,16 0,14 0,11 011 | 0,09 0,16 011 0,19 011 0,13 0,15 0,14 0,08 020 0,24 0,09
Asymétrie - Skewness
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 0,34 -299 0,71 247 | 221 045 068 -306 | 065 0,76 1,12 0,63 2,13 -3,77 0,87 1,43
8 2 1,21 083 033 1,18 | 1,04 0,56 0,32 0,95 027 0550 -0,11 1,24 1,16 0,60 0,65 0,67
“nog 0,60 -0,13 -027 026 | 0,20 -0,01 -0,14 -0,18 | 0,08 -0.26 0,15 0,33 084 018 -037 -0,69
Big 2,12 -036 -0,08 186 | 0,70 -0,19 160 -0,12 | 284 0,16 -023 -0,23 | 0,78 0,09 0,14 1,18
Kurtosis
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 085 37,62 183 2193| 14,19 1,03 087 33,72 | 1,11 1,79 8,12 1,97 | 14,79 42,73 584 8,39
] 2 9,35 3,11 211 428 | 755 210 141 6,38 0,52 3,15 210 8,40 9,56 2,68 4,00 1,76
w3 557 081 115 185 | 083 1,07 151 3,63 152 1,33 233 5,37 3,00 1,76 135 2,01
Big 16,73 1,25 040 12,73 | 543 0,77 10,56 1,56 | 22,33 0,85 0,70 1,93 | 10,25 097 089 10,26
Nombre de titres moyen par stratégie
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 354 234 245 384 | 376 20,1 220 24,8 374 241 209 20,5 474 299 19,0 22,0
] 2 32,7 289 306 378 | 351 315 29,7 27,0 34,1 30,1 29,6 28,0 31,7 32,1 242 30,4
w3 29,1 328 36,3 348 | 282 354 322 31,6 298 33,0 335 30,8 249 299 288 34,8
Big 29,1 428 403 21,3 | 218 351 375 374 26,0 38,6 386 284 12,8 222 331 48,7
Capitalisations bioursiéres moyennes par stratégie (M.€)
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 8 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 8 8 7 7 7 7 7 10 6 7 7 11 6 9 8 7
] 2 38 27 28 26 27 28 29 35 24 28 28 40 30 27 31 30
“wo3 127 107 106 94 86 103 113 129 96 103 110 126 94 106 113 110
Big 5167 4126 2982 18512035 3178 4055 4315 | 2953 4017 3930 3292 |1045 1488 3279 4769
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TABLE 3.8 — Statistiques descriptives des vecteurs de rentabilités mensuelles

des facteurs explicatifs : janvier 1990 a juin 2016
ry — 7p correspond a la prime de risque du marché frangais. La variable est construite & partir du différentiel de
rentabilité entre le proxy du portefeuille de marché et le taux sans risque approximé par I’Euribor de maturité 3
mois. Le portefeuille de marché est un portefeuille global comprenant I'intégralité des titres en ¢ et est pondéré par
capitalisation. Les facteurs SMB, HML, RMW, AMC, QMJ correspondent respectivement aux primes de risque liées
aux effets : taille, value, rentabilité opérationnelle, investissement inversé et qualité. Les différentes versions du facteur

sont des vecteurs orthogonalisés pour lesquels seule la constante et

SMB notées : SMBL ; SMBULQ, SMBL, et SMBL

vl

les résidus sont conservés. Chaque version notée SM Bj-i oui=(1,...

SMBL = SMB; —
SMBL = SMB; —
SMB: = SMBy; —
SMBL = SMB; —
SMB;, = SMB; —

AS™
1

Asmbfl A oy

,4) est présentée ci-dessous :

-+ )‘imekt]

O(rare — 1) + /\mb(HMLt)}

mb(TM,t _ Tf,t) + )\;mb

mb(rMJ —1p0) F AP (HMLe) + A\§™0 (RMWe) + Asmb(AMCt)]

(
(HMLy) + A" (AMCy) + A" (QM ) |
(

Prare = rpa) + AT (RMW:) + AP (AMCy) + A" (QM Jy) |

ru—rs SMB HML RMW AMC QMJ SMBY SMBL SMBL SMBL
Moyenne (%) 0,83 1,09 0,09 0,45 0,19 0,33 1,53 0,93 1,48 1,47
Ecart-type (%) 5,12 429 445 3,78 3,82 2,69 3,35 6,13 3,15 3,15
Ratio de Sharpe 0,16 0,25 0,02 0,12 0,05 0,12 0,46 0,15 0,47 0,47
Skewness 0,396  -0,905 0,040 -0,620 -0,985 0,491 0,454 -1,560 0,351 0,400
Kurtosis 1,974 4816 5828 3,416 6413 2490 5,083 9,664 3,386 3,155
Minimum (%) 14,14 -23,27 -1921  -17,37 -2284 -881  -14,59  -38,65  -14,53  -14,04
Maximum (%) 26,82 14,09 2225 13,88 1581 13,03 19,91 18,52 16,19 16,15
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pd
st nette de TEURIBOR a maturité 3 mois. Le tableau ci-dessous présente, en

iques estimées par

hronolog

»

.

egressions en series C

MCO avec le MEDAF ex post pour chaque panel

»

TABLE 3.9 — Résultats des r

janvier

-

é par

lement qualifié de MEDAF ez post, est estim

pour chacun une unique stratégie. Chaque strat

é, éga

Le modéle de march

égie régressée e

gras, les coefficients de sensibilité a la prime de risque du marché. Les valeurs situées sous les coefficients correspondent aux t-statistiques

dont les niveaux de significativité sont représentés par un systéme d’étoile ott *p < 0.1;** p < 0.05

*** p < 0.01).
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TABLE 3.10 — Résultats des r

les MCO a l’aide du mode¢le standard de Fama et French a trois facteurs pour

chaque panel

1990 a juin 2016

Le modele de Fama et French a trois facteurs est estimé par les MCO. Chaque panel regroupe seize portefeuilles formant pour chacun

Janvier

é te, en gras, les

SSous présen

3 mois. Le tableau ci-de:

maturité

a

t nette de TEURIBOR

égie régressée es

une unique stratégie. Chaque strat

7

i

T —r
coefficients de sensibilité aux primes de risque du marché (3, M f), de la taille (ngb) et de ’effet de substance (hhml)A Les valeurs

i

situées sous les coefficients de sensibilité correspondent aux t-statistiques dont les niveaux de significativité sont représentés par un systéme

d’étoile ol *p < 0.1;** p < 0.05;*** p < 0.01).
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TABLE 3

1990 a juin 2016

Le modele de Fama et French

janvier

facteurs est estimé par les MCO. Chaque panel regroupe seize portefeuilles formant pour chacun

a cinq

te, en gras,

ésen

t nette de 'EURIBOR a maturité 3 mois. Le tableau ci-dessous pr

égie régressée es

une unique stratégie. Chaque strat

les coefficients de sensibilité aux primes de risque du marché (B:Mirf), de la taille (sbe), de D’effet de substance (h:”MZ), de D'effet

s les

ées sou

€). Les valeurs situ

am
i

érationnelle (w:mw) et de l’effet d’investissement inversé pour le marché francais (a

de rentabilité op

I

coefficients de sensibilité correspondent aux t-statistiques dont les niveaux de significativité sont représentés par un systéme d’étoile ou

*p < 0.1

**p < 0.05;%** p < 0.01).
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éries temporelles par les MCO a l’aide d’un
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TABLE 3.13 — R

»

isé,

les panels

modele alternatif a cinq facteurs comprenant le facteur taille orthogonal

»

t de qualité sur

inversé e

les facteurs de substance, d’investissement

2016

janvier 1990 a juin

, Cet D

A, B

Un modéle alternatif & celui de Fama et French & cinqg facteurs est estimé par les MCO. Chaque panel regroupe seize portefeuilles formant

pour chacun une unique stratégie. Chaque strat.

t nette de PTEURIBOR & maturité 3 mois. Le tableau ci-dessous présente,

égie régressée es

en gras, les coefficients de sensibilité aux primes de risque du marché (,B;Mirf), de la taille (sfmb), de ’effet de substance (h:”MZ), de

Deffet inversé d’investissement (a;”"“) et de Deffet qualité (q?mj). Les valeurs situées sous les coefficients de sensibilité correspondent aux

t-statistiques dont les niveaux de significativité sont représentés par un systéme d’étoile ot *p < 0.1;** p < 0.05;*** p < 0.01).
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Annexes du chapitre 3

I’aide d’un

a

éries temporelles par les MCO
modele alternatif a cinq facteurs comprenant le facteur taille orthogonal

égressions en s

s

TABLE 3.14 — R

isé,

é
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tionnelle, d’invest

’
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é opéra

les facteurs de rentabilit

sur les

a juin 2016

janvier 1990 3

panels A, B, C et D

Un modéle alternatif & celui de Fama et French & cinqg facteurs est estimé par les MCO. Chaque panel regroupe seize portefeuilles formant

pour chacun une unique stratégie. Chaque stratégie r.

t nette de PTEURIBOR & maturité 3 mois. Le tableau ci-dessous présente,

égressée es

de la taille (sfmb), de Deffet de substance (h:”MZ), de

i

AL =T
en gras, les coefficients de sensibilité aux primes de risque du marché (3, M f),

leffet de rentabilité opérationnelle (w;™™) et de I'effet qualité (q;]mj) Les valeurs situées sous les coefficients de sensibilité correspondent

*p < 0.1;** p < 0.05;** p < 0.01).

aux t-statistiques dont les niveaux de significativité sont représentés par un systéme d’étoile ou
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204 Chapitre 3

TABLE 3.15 — Coefficients de détermination ajustés du nombre de facteurs a
destination des régressions en séries chronologiques des panels A, B, C et D
pour chaque combinaison de facteurs utilisés : janvier 1990 a juin 2016

Le coefficient communément appelé R? est ici, ajusté i.e. sanctionné du nombre de facteurs afin de mesurer la variation

explicative des différentes combinaisons de facteurs explicatifs sans craindre I'inflation mécanique du R? liée & l’aug-

(1-R%*)(N-1)
( —

N=p=1) ou N correspond au nombre d’observations et

mentation du nombre de paramétres explicatifs. R2 =1 —
p, le nombre parametres explicatifs, constante exclue.

T —Tp =+ 6@(7‘1\/71 — rft) + €,

Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3  High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 0,24 0,10 0,17 0,08 | 0,08 0,12 0,15 0,18 0,17 0,11 0,18 0,19 0,11 0,12 0,18 0,09

] 2 0,36 0,23 0,29 0,20 | 0,25 0,28 0,33 0,29 0,27 0,30 0,34 0,29 0,19 0,30 0,36 0,30
«n g 0,42 041 039 033 ] 0,28 0,39 045 0,44 0,36 0,34 042 0,42 0,24 041 048 0,46
Big 0,71 0,73 0,69 0,54 | 0,62 0,68 0,73 0,68 0,60 0,69 0,75 0,60 0,50 0,54 0,67 0,77
ri, — 1 =0+ Bilra, —ry) + s,,(S)WB?ﬁt) + hi(HML:) + €,
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 8 Quality
Small 0,48 0,43 0,37 0,32 | 0,30 0,35 0,30 0,50 0,42 029 0,35 0,37 0,36 044 025 0,31
] 2 0,68 0,54 0,60 0,66 | 0,60 0,60 0,63 0,61 0,60 0,52 0,65 0,67 0,54 0,64 0,66 0,60
a8 0,59 0,52 0,56 0,50 | 0,42 0,53 0,62 0,61 0,49 046 0,60 0,61 0,33 0,60 0,63 0,63
Big 0,82 0,74 0,71 0,78 | 0,73 0,70 0,77 0,68 0,64 0,70 0,75 0,60 0,52 0,57 0,67 0,80
i, =15, = & + Bi(ra, —rp) + si(SMBg,) + hi(HML,) + wi(RMW,) 4 a;(AMC,) + €,
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 047 045 037 032 0,35 0,35 031 0,55 045 029 0,34 0,37 0,36 0,49 0,26 0,30
] 2 0,74 0,53 0,60 0,66 | 0,76 0,60 0,63 0,62 0,64 053 0,65 0,75 0,61 0,63 0,66 0,60
a8 0,62 0,51 0,56 0,50 | 0,43 0,554 0,62 0,62 0,50 047 0,60 0,64 0,33 059 063 0,64
Big 0,85 0,78 0,71 0,79 | 0,81 0,70 0,77 0,73 0,77 0,71 0,77 0,75 0,53 0,57 0,69 0,82
i, =1 = o+ Bilrag, —ry,) + si(SMB,) + hi(HMLy) + ai(AMCy) + ¢:(QM J) + €,
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 8 Aggres. | Junk 2 8 Quality
Small 049 044 0,37 0,33 | 0,30 0,36 0,31 0,50 0,43 0,30 0,35 0,38 041 045 026 042
] 2 0,70 0,54 0,61 0,67 | 0,61 0,60 064 0,62 0,64 054 0,66 0,72 0,56 0,64 0,68 0,65
«n g 0,62 0,52 0556 0,51 | 0,43 0,54 0,62 0,63 0,50 0,48 0,60 0,65 0,34 0,60 0,63 0,65
Big 0,85 0,78 0,72 0,78 | 0,73 0,71 0,78 0,68 0,77 0,71 0,77 0,75 0,63 0,58 0,70 0,84
ri, — =0 + Bilra, — ) + .91(5’;\'13#4,) + wi (RMW;) + ai(AMC,) + i(QM J,) + €,
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 0,49 041 0,36 0,26 | 0,34 0,34 029 0,52 0,44 0,26 0,33 0,38 0,37 043 027 042
] 2 0,70 0,54 0,57 0,53 | 0,75 0,55 0,63 0,62 0,65 0,51 0,65 0,75 0,62 0,62 067 0,65
a8 0,62 0,50 054 046 | 042 0,53 061 0,63 0,47 045 0,60 0,64 0,34 058 061 0,64
Big 0,78 0,78 0,69 0,64 | 0,78 0,70 0,76 0,73 0,77 0,71 0,77 0,74 0,62 0,56 069 0,84
ri, =1y = i + Bilrag, — 75) + G(QMJ) + ¢,
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 3 Quality
Small 0,25 0,09 0,17 0,08 | 0,08 0,12 0,15 0,17 0,17 0,12 0,18 0,19 0,15 0,12 0,18 0,19
] 2 0,36 0,23 0,29 0,21 0,25 0,28 0,33 0,29 0,28 029 034 0,29 0,20 0,30 0,37 0,33
a3 042 040 039 033 | 028 0,39 044 044 0,36 0,34 042 0,42 024 041 048 047
Big 0,72 0,73 0,69 0,56 | 0,63 0,69 0,74 0,68 0,60 0,69 0,75 0,60 0,61 054 067 0,81
i, — T4, = 0 + Bi(ra, — r5) + wi(RMW,) + a;(AMC,) + €,
Book-to-Market Operating profitability Investment Quality
Low 2 3 High | Weak 2 3 Robust | Cons. 2 3 Aggres. | Junk 2 8 Quality
Small 027 0,10 0,17 0,09 | 0,16 0,14 0,15 0,23 0,21 0,11 0,19 0,22 0,14 0,14 0,21 0,10
] 2 0,50 0,28 0,32 0,20 | 045 0,29 036 0,37 029 029 0,39 0,50 0,34 032 042 0,32
«nog 0,51 0,40 0,39 0,33 | 0,31 0,39 046 0,50 0,38 0,34 045 0,51 0,24 043 049 0,50

Big 076 0,78 0,69 062 | 0,77 0,68 074 0,73 | 0,77 070 0,77 0,72 | 049 054 0,68 0,79
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TABLE 3.16 — Statistiques GRS des principales combinaisons de facteurs testées

sur les panels A, B, C et D : janvier 1990 a juin 2016

La statistique de Gibbons, Ross et Shanken (1989) [344] revisitée par Barillas et Shanken (2018) [54], permet de mesurer
si les constantes des régressions sont conjointement et significativement différentes de zéro. r¢ = (r1¢,... ,7"1\77t)T :Nx1
sont les vecteurs de rentabilités mensuelles des variables dépendantes. fi = (fi,¢,---, fK,t)T : K x 1 sont les vecteurs
de rentabilités mensuelles des facteurs explicatifs ot t = 1,...,T. r¢ = oo+ Bft + €t ol &t = (€1, .. .,eNyt)T ~ iid
(0,X¢) est la matrice de variance-covariance des résidus 3¢ : N x N. Qg : N X N est la matrice de VCV des facteurs.

Nous estimons : &, B, Qf, S et faisons I’hypothese Ho : o = 0 avec ﬁ} qui est le vecteur des moyennes des K facteurs.
~T 1~ \—1 AN~ ~r S 1

GRS = w X (1 + ,u?ﬂljl,uf) X (aTEzla) ~ FN,T—N—FK- Le terme oY "« est égal A la différence entre

1. le ratio de Sharpe au carré d’un portefeuille comprenant & la fois les variables a expliquer (II;) et les variables

AT o~—1

explicatives (f;) et 2. le ratio de Sharpe au carré des variables explicatives seules (fi). Sh2,40(i) = @i Ze; Qy et
Sh2, 4o (i) = Sh2, .. (I, f;) — Sh2, .. (fi). Plusieurs régressions sont menées & 1’aide du modéle de Sharpe-Lintner-Black
(1964) [638] [MEDAF], le modeéle & trois facteurs de Fama et French (1993) [261] [FF3F], le modéle & cinq facteurs (2015)
[281] [FF5F], le modele de Hou-Xue-Zhang (2015) [114] [HXZ], le modéle de Asness-Frazzini-Perdersen (2019) [30] [AFP]
puis diverses combinaisons de factors explicatifs. Les résultats sont récoltés par panel et par modele. Les panels A, B,
C et D correspondent respectivement aux groupes : A, taille et book-to-market, B, taille et rentabilité opérationnelle, C,
taille et investissement et D, taille et qualité. Chaque panel comprend 16 portefeuilles pondérés par capitalisation.

Tie = Ty = i + Bilrare — Tre) + €

GRS Shuaa(f)  Sh20(f) Shmae(L f)  Sh2,,(ILf) &S e =N 144707,

Panel A 7,712 0,162 0,026 0,667 0,444 0,418 25,4 0,726
Panel B 8,022 0,162 0,026 0,679 0,461 0,435 25,4 0,726
Panel C 8,027 0,162 0,026 0,679 0,461 0,435 254 0,726
Panel D 7,079 0,162 0,026 0,640 0,410 0,384 25,4 0,726

Tig — Ty = @ + Bi(rare — rr0) + 8i(SMBy) + hi(HM L) + €,

GRS Shypaa(f)  Sh2uef)  Shmaa(l f) S, (L) &l £7'a, T=H-E

N

1+ a7 Q5 iy

Panel A 3,335 0,485 0,236 0,673 0,453 0,218 25,3 0,607
Panel B 3,510 0,485 0,236 0,682 0,465 0,229 25,3 0,607
Panel C 3,840 0,485 0,236 0,697 0,486 0,251 25,3 0,607
Panel D 2,811 0,485 0,236 0,647 0,419 0,184 25,3 0,607

Tig =T = 0 + Bi(rare — rpe) + $i(SMBy) 4+ hi(HM Ly) + w;(RMW;) 4+ ¢;(AMCy) + €

GRS Shuar(f) Sh2olf)  Shmae(ILf)  Sh2,,(IL f) &l S7'a; TRE 14 @707 'y
Panel A 3,126 0,519 0,269 0,692 0,479 0,210 25,1 0,594
Panel B 3,350 0,519 0,269 0,703 0,494 0,225 25,1 0,594
Panel C 3,547 0,519 0,269 0,712 0,507 0,238 25,1 0,594
Panel D 2,860 0,519 0,269 0,679 0,461 0,192 25,1 0,594

rig — e = 0+ Bi(rare — rpe) + wi(RMWy) + ci(AMCy) + €54

GRS Shuar(f) Shof)  Shmae(ILf) SE2,,(IL f) &l S7'a; T=NE 14 a7 Q7'
Panel A 7,676 0,223 0,050 0,690 0,475 0,426 25,3 0,714
Panel B 7,748 0,223 0,050 0,692 0,479 0,430 25,3 0,714
Panel C 8,087 0,223 0,050 0,706 0,498 0,449 25,3 0,714
Panel D 7,266 0,223 0,050 0,673 0,453 0,403 25,3 0,714

Tig =i =+ Bi(rag — 1pe) + G(QM ) + €54

GRS Shypaa(f)

Sh?

20el£) Shuaa(IL ) Sh2,,,(11 f) &l 'a

1+ 707 iy

Panel A 7,834 0,211 0,045 0,691 0,477 0,432 0,715
Panel B 7,766 0,211 0,045 0,688 0,473 0,429 0,715
Panel C 7,828 0,211 0,045 0,690 0,477 0,432 0,715
Panel D 6,799 0,211 0,045 0,648 0,420 0,375 0,715
Tie — e = & + Bi(rarg — 1) + si(SMBE) + hi(HM L) + ci(AMC,) + q;(QMJ,) + €3y
GRS Shuae(f) Sh200(f)  Shumae(IL f)  SH2,,(ILf) & S7'a, TN=K 14307,
Panel A 3,186 0,523 0,274 0,699 0,488 0,214 25,1 0,592
Panel B 3,135 0,523 0,274 0,696 0,485 0,211 25,1 0,592
Panel C 3,563 0,523 0,274 0,717 0,514 0,240 25,1 0,592
Panel D 2,538 0,523 0,274 0,667 0,445 0,171 25,1 0,592
Tig — T = + Bi(rae — Tp4) + si(SAf[Bf) + hi(HM L) + w;(RMW,) + ¢;(QM J;) + €4
GRS Shmao(f) Sh2uu(f) Shmae(IL f)  SE2,, (L f) &S 'a, T8-KE 14 510 g,
Panel A 4,113 0,488 0,238 0,713 0,508 0,269 25,1 0,609
Panel B 3,844 0,488 0,238 0,700 0,490 0,252 25,1 0,609
Panel C 4,311 0,488 0,238 0,722 0,521 0,282 25,1 0,609
Panel D 3,240 0,488 0,238 0,671 0,451 0,212 25,1 0,609
Tir = Tre = i+ Bi(raggy — 754) + 5:(SMBL) + w(RMW;) + ai(AMGCy) + q:(QM J;) + €4
GRS Shpar(f) Sh2uo(f)  Shmae(IL, f)  Sh2,,(10 f) &/ S'a; T4 140705,
Panel A 3,212 0,537 0,288 0,712 0,507 0,219 25,1 0,586
Panel B 3,266 0,537 0,288 0,714 0,510 0,222 25,1 0,586
Panel C 3,485 0,537 0,288 0,725 0,525 0,237 25,1 0,586
Panel D 2,695 0,537 0,288 0,687 0,472 0,184 25,1 0,586
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TABLE 3.17 — Régressions en coupe transversale par la procédure de Fama-
MacBeth par panel pour chaque combinaison de facteurs explicatifs francais :
janvier 1990 a juin 2016 [Partie 1]

La procédure de Fama et MacBeth (1973) [295] qualifiée de procédure en deux étapes relie la rentabilité des titres aux
coefficients estimés de plusieurs primes de risque ot 7; ¢ — 7 ¢ est expliqué comme suit : ;¢ —75; = ; +ﬁi1 fie +,82.2 fot+
.. +Bffk7t +€;,¢, on cherche a estimer les B ot j=1,...,k. Les coefficients de sensibilité affectés aux titres deviennent
les variables indépendantes des régressions en coupe instantanée le mois suivant la période d’estimation chronologique
avec T 441 = @i + )\} z'l,t + Afﬂzt +...+ )\fﬂﬁt + u;,¢. Les coefficients de sensibilité sont en gras, les ¢ statistiques sont
indiqués au dessous de chaque coeflicient et sont illustrés par un systéme d’étoiles ot xp < 0, 1;xxp < 0,05; **xxp < 0,01.
Petersen (2009) [589] recommande que les estimations soient corrigées par la procédure de Newey-West afin de ne pas
subir les effets d’autocorrélation. Les estimations sont conduites par la méthode des moments généralisée en ligne avec
Cochrane (2009) [159].

Tig = Tre = Qi+ Bi(rare — T54) + €ig

I A
Panel A 0,031 HxK -0,020 HxK
t-stat 6,508 -3,652

Panel B 0,051 HoxK -0,046 HxK
t-stat 6,424 -3,473

Panel C 0,030  *** 0,019 ok
t-stat 6,551 3,526

Panel D 0,035  *** 0,026 ok
t-stat 6,661 4,047

rig —Tpe = + Bi(rae — 750) + 5i(SMBy) + hi(HMLy) + €

¥ ol a N oL A & oL A & o A

Panel A 0,100 0,109 0,015  * 0,015  *
t-stat 3,092 1,497 3,884 1,820

Panel B 0,018  *** -0,010 0,014  ** 0,006

t-stat 3,274 -1,525 3,966 1,136

Panel C 0,014  ** 0,007 0,016  ** 0,009

t-stat 2,145 0,993 4,463 0,949

Panel D 0,022  *** 0,015 * 0,014  *** 0,007

t-stat 2,899 -1,735 4,000 1,206

Tig — e =0+ Bi(rare — rpe) + 5 (SMBy) + hy(HMLy) + w(RMWy) + ¢;(AMCy) + €4

% Z;\;l a; % Ef\il NM=TE # E;’il )\:mh % Ef\il )\év,ml A\L' 21\:1 )\:mu; # Zf\il /\;zm(:

Panel A 0,015 ok -0,008 0,015 ok 0,004 -0,006 -0,003

t-stat 2,371 -1,084 4,077 0,974 -0,783 -0,279
Panel B 0,010 -0,002 0,014 ok 0,009 0,005 0,001

t-stat 1,541 -0,300 3,775 1,299 1,393 0,147
Panel C 0,011  * 0,004 0,015 == 0,007 0,003 0,002

t-stat 1,768 -0,561 4,067 0,613 0,364 0,520
Panel D 0,017  ** 0,011 0,013 == 0,011 0,000 0,019  *
t-stat 1,973 -1,188 3,722 1,270 0,038 1,642

Tig — Te = & + Bi(rarg — 754) + G(QMJy) + €54

2l a LN Ay X TN, A
Panel A 0,031  *** -0,021 ook 0,013
t-stat 6,417 -3,752 3,202
Panel B 0,031  *** -0,021 ok 0,008 *
t-stat 6,473 -3,475 1,723
Panel C 0,029  *¥* -0,020 ok 0,044  wxx
t-stat 6,288 -3,582 6,579
Panel D 0,035 % -0,027 ook 0,017
t-stat 6,557 -4,245 6,472

Tig — e = + Bi(rarg — r5e) + 5i(SMBy) 4+ ¢;(QMJ;) + €3y

N a; LN Arvry L Agmb Ly e
Panel A 0,022  *¥ -0,014 ok 0,013 ¥ 0,028 ¥
t-stat 3,839 -2,029 3,683 5,545
Panel B 0,021  *¥* -0,012 * 0,015 ¥ 0,032 wxx
t-stat 3,788 -1,858 4,013 6,166
Panel C 0,017  ** -0,009 0,016  *¥* 0,029  *¥x
t-stat 2,541 41,221 4,307 4,032
Panel D 0,026 %%+ -0,019 ok 0,015  *¥x 0,003

t-stat 3,765 -2,340 4,237 0,967
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TABLE 3.18 — Régressions en coupe transversale par la procédure de Fama-
MacBeth par panel pour chaque combinaison de facteurs explicatifs francais :
janvier 1990 a juin 2016 [Partie 2]

La procédure de Fama et MacBeth (1973) [295] qualifiée de procédure en deux étapes relie la rentabilité des titres aux
coefficients estimés de plusieurs primes de risque ot 7; ¢ —7¢ ¢ est expliqué comme suit : 74,4 — 77 = +Bi1 fi,e +Bi2 fo, i+
... +B£“fk,t +€;,¢, on cherche a estimer les B ot j=1,...,k. Les coefficients de sensibilité affectés aux titres deviennent
les variables indépendantes des régressions en coupe instantanée le mois suivant la période d’estimation chronologique
avec T ¢+1 = @i + A} il,t + A?ﬂzt +...+ )\fﬁﬁt + u;,¢. Les coefficients de sensibilité sont en gras, les t statistiques sont
indiqués au dessous de chaque coefficient et sont illustrés par un systéme d’étoiles ou *p < 0, 1; **xp < 0,05; ***p < 0,01.
Petersen (2009) [589] recommande que les estimations soient corrigées par la procédure de Newey-West afin de ne pas
subir les effets d’autocorrélation. Les estimations sont conduites par la méthode des moments généralisée en ligne avec
Cochrane (2009) [159].

rig — T = + Bi(rag — rp0) + 5 (SMBy) + hi(HMLy) + ¢;(AMCy) + qi(QM J,) + €5

VI a SPIID S D DARP His I, A FEL AT R DA
Panel A 0,012 0,009 0,015 HoHE 0,004 0,004 0,021 *x
t-stat 1,588 1,038 4,000 0,995 0,406 2,385
Panel B 0,011  * 0,008 0,014  ** 0,008 0,001 0,020  **
t-stat 1,941 1,091 3,740 1,295 0,112 3,557
Panel C 0,007 0,004 0,016 HAE 0,012 0,001 0,027 *x
t-stat 1,599 1,075 3,832 0,847 0,256 2,489
Panel D 0,017 o 0,018 ** 0,012 Hxx 0,018 o 0,011 0,004
t-stat 2,188 2,067 3,487 2,309 1,039 1,367

rig — Ty = + Bi(rag — rpe) + 5i(SMBy) + wi( RMW,) 4 ¢;(AMCy) + ¢;(QM Jy) + €

LYNa AN AEE e LY LEN e Ly
Panel A 0,011  * 0,004 0,014 0,003 0,005 0,013 ok
t-stat 1,706 0,430 3,901 0,504 0,612 1,961
Panel B 0,014  ** 0,005 0,015 ¥ 0,005 0,007 0,007
t-stat 2,158 0,699 4,060 1,456 0,699 1,100
Panel C 0,014  ** 0,006 0,016  *** 0,007 0,001 0,033  ***
t-stat 2,180 0,865 4,291 0,965 0,213 3,888
Panel D 0,019  ** 0,012 0,014  **x 0,002 0,002 0,011  ®**
t-stat 2,258 1,269 4,123 0,206 0,228 3,514

rig — T =&+ Bi(rarg — rp0) + 5;(SMBy) + hi(HM Ly) + w;(RMWy) + ¢;(QM J;) + €54

EPIAYE N i A ERIRP & At ERDRP Y N A
Panel A 0,020  *** 0,013 0,014  ** 0,006 0,001 0,020 ok
t-stat 3,047 1,635 3,639 1,633 0,167 2,322
Panel B 0,010  * -0,003 0,014  ** 0,012 0,005 0,000  **
t-stat 1,875 -0,667 4,200 1,526 0,614 2,726
Panel C 0,011 0,005 0,016  ** 0,010 0,002 0,003  **
t-stat 1,601 0,616 4,334 1,154 0,321 2,174
Panel D 0,011 0,005 0,015  ** 0,006 0,006 0,011 **
t-stat 1,365 0,562 4,384 0,855 0,853 3,691
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212 Chapitre 3

TABLE 3.23 — Moyenne des rentabilités mensuelles par mois pour chaque stra-
tégie d’investissement : janvier 1990 a juin 2016

Le tableau ci-dessous présente la moyenne des rentabilités mensuelles pour chaque mois pour chacune des seize stratégies
groupées par panel. Le panel A produit un classement indépendant entre la taille (S1 & S4) et le ratio B/M (BM1 a
BM4). Le panel B produit un classement indépendant entre la taille (S1 & S4) et le ratio de rentabilité opérationnelle
(OP1 a4 OP4). Le panel C produit un classement indépendant entre la taille (S1 & S4) et le degré d’investissement (INV1
a4 INV4). Le panel D produit un classement indépendant entre la taille (S1 & S4) et le niveau de qualité du titre (QL1
a QL4). Pour chacun des quatre panels, le niveau 1 correspond au premier quartile i.e. le plus faible en valeur et 4, le
quartile le plus élevé.

Mois SIBMI SIBM2 SIBM3 SIBM4 S2BM1 S2BM2 S$2BM3 S2BM4 S3BM1 S3BM2 S3BM3  S3BM4  S4BMI1  S4BM2  S4BM3  S4BM4
Janvier 3,66 1,83 2,29 2,09 2,58 2,95 1,98 1,96 3,30 2,04 2,25 0,62 1,71 1,91 178 -126
Février 6.00 6.45 5.77 844 474 2.85 3.49 4,62 3.29 3.04 3,52 421 2.13 2,19 1,73 441
Mars 4,12 0,91 3,74 3,42 5,60 2,57 1,73 3,33 431 2,91 2,57 2,61 1,43 2,16 0,70 2,81
Avril 4,67 2,59 3.15 3,33 0,94 2.29 347 4,88 243 2,37 244 3,31 2,26 1,46 0,95 3,26
Mai 4,40 3,64 4,00 4,56 1,85 2,36 2,30 3,46 1,50 2,23 2,51 3,16 2,80 1,58 2,88 3,16
Juin 4,06 1,02 2,96 3,80 241 1,93 1,77 3,04 1,25 1,27 1,81 0,80 0,16 026  -0,52 0,44
Juillet 0,69 1,60 2,55 0,55 0,63 1,96 0,60 0,88 1,02 0,79 0,58 0,88 095 1,19 -140  -1,13
Aot 0,24 1,33 0,16 1,64 155  -106 071 028  -013 1,20 045 0,83 006  -019 058 1,21
Septembre 1,70 1,65 1,13 1,58 1,70 078  -0,19 1,27 0,65 0,98 0,48 1,41 099 <030  -081  -1,52
Octobre 0,67 0,32 0,49 107 087  -197  -089  -060  -198 007  -054 053  -1,74  -170  -143  -227
Novembre 1,72 144 1.36 0,55 0.88 1.38 1,61 1,02 L4 029 0,56 0,62 2,09 1,46 1,49 2,50
Décembre 1,55 1,80 2,03 1,11 0,42 0,09 0,22 0,48 1,01 1,10 0,67 0,01 1,56 0,97 1,00 0,25

S10P1  S10P2  S10P3  S10P4 S20P1  S20P2  S20P3  S20P4 S30P1  S30P2 S30P3 S30P4 S40P1  S40P2  S40P3  S40P4

Janvier 2,79 2,33 344 2,63 1,68 2,53 2,16 3,13 0,40 2,10 1,95 341 0,57 1,99 1,38 2,18
Février 7,85 416 5,92 7,09 4,29 3,58 4,65 4,19 481 3,18 3,84 2,96 3,77 1,14 3,39 1,46
Mars 2,80 416 4,24 1,86 3,17 2,72 3,22 541 2,42 3,03 3,34 3,72 1,60 1,16 1,30 2,23
Avril 2.05 2,34 472 5.86 1,31 3,96 3,33 2,76 1,00 2,77 2,89 3,00 2,03 1,54 1,53 1,79
Mai 2,74 472 4,07 5,02 2,27 2,97 3,01 1,83 2,81 2,07 2,80 1,63 2,76 1,86 2,60
Juin 251 2,54 3.76 4,07 2,36 2,99 3,63 1,93 0,85 1,74 082  -0,08 036 -047 041
Juillet 1,77 1,43 3,32 1,81 1,15 0,76 1,02 -0,39 1,45 111 060  -253 075 020  -0,30
Aofit 1,22 0,55 0,03 0,56 011 =013 -0,05 0,79 0,34 0,51 0,61 032 004  -0,15 0,28
Septembre 2,30 1,73 0,82 1,75 0,59 0,45 1,92 1,80 1,05 0,71 0,49 027 038  -1,19  -0,50
Octobre 1,82 0,48 0,33 0,63 165 -025 158 005 072  -127  -144 154  -161  -1,68  -1,57
Novembre 0,86  -0,05 1,36 2,08 1,79 0,73 1,49 1,32 120 004  -031 3,10 2,51 1,55 0,86
Décembre 0,80 2,24 1,78 1,71 0,28 0,67 0,75 0,96 0,51 0,73 063  -0,61 143 1,05 2,26

S1INV1 S1INV2 SIINV3 SI1INV4 S2INVI S2INV2 S2INV3 S2INV4 S3INV1 S3INV2 S3INV3 S3INV4 S4INV1 S4INV2 S4INV3  S4INV4

Janvier 2.78 153 2,66 453 1.28 2.39 263 2,74 1,15 1,50 2,58 313 -0,07 1,91 1,98 2,18
Février 6,28 431 5,31 6,98 3,64 2,84 3,44 6,11 4,66 2,48 3,20 4,01 227 2,20 1,85 1,33
Mars 3.71 2,95 3.22 6.65 3.13 2.26 3.27 486 1.96 2.26 384 439 1,87 2,10 1,62 1,45
Avril 2,38 3,11 5,31 3,08 2,43 3,14 2,97 2,41 2,60 2,69 2,32 241 1,91 1,85 0,93 2,82
Mai 3,12 3,16 6,35 4,80 1,82 3,78 2,62 217 2,04 2,42 241 242 1,84 1,80 2,56 2,95
Juin 2.16 2,91 3,29 2,35 1,84 1,77 2,55 2,59 1,59 0,91 0,75 146 004 025  -028 0,31
Juillet 0,44 1,53 1,44 2,66 141 1,39 148 -001  -020 086 0,52 155 <156 -039 024 -165
Aot 1,49 073  -0,83 1,16 0,03 073  -0,18 1,12 1,23 0,31 087  -0,96 267 039 031 0,12
Septembre 1,98 1,73 0,33 0,99 1,26 0,32 1,02 0,51 0,94 0,80 0,69 112 <148 053 0,12 0,11
Octobre 0.41 041 0.12 272 060 -023 076  -1.79 0,56 0,21 047 =358 113 1,70 -150  -1,71
Novembre 1,37 2,26 144 028 057 0,83 1,37 1,14 0,81 0,07 0,15 0,89 0,96 1,53 2,50 1,21

Décembre 1,04 2,85 1,58 1,80 0,65 0,76 0,39 -0,75 0,97 0,47 0,61 0,63 2,69 0,02 0,10 0,63

SIQLI S1QL2 SIQL3 SIQL4 S2QL1  S2QL2  S2QL3  S2QL4  S3QL1  S3QL2  S3QL3  S3QL4  S4QL1  S4QL2  S4QL3  S4QLA

Janvier 3.49 1.35 3,92 246 241 2.85 1,90 2.14 157 2.34 2,50 175 -0,09 1.83 1,81 141
Février 7,64 7,30 3,99 491 3,29 4,09 472 3,99 3,19 3,24 412 3,83 5,13 3,08 1,62 2,35
Mars 227 225 3.56 4,24 381 2,99 3,89 3,84 3,72 3,26 2,46 2,91 2,92 2,00 1,29 1,30
Avril 2,68 451 3,26 3,72 1,58 3,35 2,60 2,06 2,83 2,28 3,27 0,88 2,29 1,99 1,56
Mai 3.57 401 4,01 5,14 2.88 2,34 284 1,61 2,19 2,99 2,85 1,03 2,26 3,48 1,53
Juin 2,06 3,04 2,08 5,18 1,33 2,33 2,61 2,11 1,23 1,07 066  -1,90 1,09 0,71 0,47
Juillet 0.91 0.50 204 -0,04 1.40 0.58 151 0,61 1,21 1,19 059 266  -0,11 034  -1,65
Aot 1,54 0,77 0,08 1,34 2,05 0,56 0,02 2,02 0,25 0,56 0,06 1,55 0,56 055  -0,07
Septembre 1,63 1,95 112 1.49 0.49 1.62 0,53 0,60 171 041 113 056  -092 013  -0,02
Octobre 0,44 1,29 253 065 200  -129  -027 003 027  -148 220  -0,73  -1,08  -086  -144
Novembre 1,33 0,76 2,18 1,64 0,98 1,41 117 063  -0,19 0,55 0,98 1,46 1,52 1,75 1,62
Décembre 1,62 142 026 165 08 050  -057 0,14 0,54 0,38 0,90 0,75 0,09 1,86 0,07

rg—r; SMB HML RMW AMC  QMJ SMB. SMB), SMB} SMB.

Janvier 1,46 137 -1,62 1,25 1,75 0,17 1,99 1,88 1,60 1,57
Février 2,89 1,88 1,48 -0,90 26 -0,82 3,52 1,09 3,27 3,28
Mars 1,79 1,43 -0,92 0,40 0,43 2,29 1,38 2,12 2,11
Avril 1,65 1,03 2,00 0,86 1,21 2,07 0,86 1,75 1,72
Mai 2,26 0,25 1,09 0,95 0,85 152 004 1,23 1,20
Juin 032 2,59 0,36 1,28 1,35 246 3,08 297 224
Juillet -0,50 175 0,76 1,57 0,58 143 1,71 1,66 1,61
Aot 0,08 0,25 032  -0,77 14 032 -018 045 0,47
Septembre 0,67 184 015 033 0,68 147 2,14 147 1,48
Octobre -1,62 1,19 006  -0,39 0,38 0,34 1,13 0,69 0,70
Novembre 1,67 -0,52 -0,10 -0,50 -0,62 0,34 -1,07 0,34 0,35
Décembre 1,09 -0,09 -0,79 1,92 0,84 0,41 -0,92 0,84 0,78
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La figure ci-dessous présente graphiquement 1’évolution par mois de la moyenne des rentabilités mensuelles pour chaque

quartile de taille selon le panel (A & D).

FIGURE 3.5 — Moyenne des rentabil

taille pour chaque panel
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Annexes du chapitre 3
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Chapitre 4

Les modeles d’évaluation des actifs
financiers et les co-moments d’ordres
supérieurs a deux appliqués au cas

francais

4.1 Introduction

E chapitre ®® poursuit le débat relatif aux limites du MEDAF en vue

d’expliquer les rentabilités de diverses stratégies d’investissement.

Cette étude s’interroge sur le caractere potentiellement restrictif de

la formulation du modele de référence. Ce dernier s’appuie, en effet,

sur les deux premiers moments, car l'investisseur, selon Markowitz (1952) [522], cherche a
optimiser son investissement sur la seule base du couple espérance-variance. L’auteur avance
par ailleurs que « [...] the investor does (or should) consider expected return a desirable thing
and variance of return an undesirable thing » (p.77). Or ces deux parametres ne suffisent
pas & expliquer les anomalies-primes de risque (Rubinstein, 1973 [621], Ingersoll 1975 [120],
Kraus et Litzenberger, 1976 [163] et Dittmar, 2002 [206] entre autres). Mitton et Vorkink
(2007) [511] soutiennent que les investisseurs cherchent des titres dont les distributions de

rentabilité sont asymétriques a droite. Cette motivation, qui s’affranchie des restrictions

55. Une partie de cette étude a été présentée en conférences :
— 25t Global Finance Conference (GFC), Paris, July 37¢ - 5t 2018;
— 35" Spring International Conference of the French Finance Association (AFFI), Paris, May 22"¢
- 24th 9018
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218 Chapitre 4

paramétriques posées par Markowitz (1952) [522], suggére que le MEDAF, tel qu'il fut
développé, fournit une vision quelque peu « simpliste » du processus d’investissement. Le
travail de Mitton et Vorkink (2007) [511] indique, par exemple, que de nombreux gérants de
fonds admettent étre conscients qu’ils sacrifient les ratios de Sharpe de leurs portefeuilles
en surpondérant les actifs dont les distributions des rentabilités sont asymétriques a droite.

Dans le cadre d’'une investigation sur I'’hypothese d’efficience informationnelle des
marchés, ce chapitre présente une étude, a destination du marché frangais, qui interroge
sur les contenus informationnels imputables aux co-moments d’ordres trois (co-skewness)
et quatre (co-kurtosis). Ces derniers permettent-il d’expliquer les portions de rentabilité
laissées, jusque-la, inexpliquées par les modeles actuels 7 En d’autres termes, le contenu
informationnel issu des co-moments supérieurs a deux fournit-il des éléments conduisant a
rendre caducs les facteurs de risque construits pour répondre aux anomalies de marché
en dépouillant les facteurs de risque ad-hoc des explications économiques avancées pour
justifier leurs existences ? Si les co-moments ne parviennent pas a capter toute la variance
des variables dépendantes construites dessus, ils peuvent néanmoins contribuer a apporter
de la compréhension dans la maniere avec laquelle les rentabilités des anomalies-primes
de risque se forment. Nous avons en effet montré, dans le chapitre précédent, que les
anomalies-primes de risque résultent d’effets complexes. Asness, Frazzini et Perdersen
(2019) [30] suggerent que I'introduction du facteur qualité permet de mieux comprendre
Ieffet de taille. La prise en compte du caractere asymétrique ainsi que la prise en compte de
I’épaisseur des queues de distribution peut potentiellement, fournir des pistes de réflexion
instructives pour mieux appréhender les anomalies-primes de risque recensées dans la
littérature. Tester cette hypothese implique de mettre plusieurs modéles en concurrence %6
avec des modeles qui integrent, de leur coté, les deux co-moments d’ordres trois et quatre.
En I’absence de méthodologie de référence, une alternative est proposée pour la construction

des portefeuilles approximant respectivement le co-skewness et le co-kurtosis. Nous avons

56. Référence au modele a trois facteurs de Fama et French (1993) [261], & trois facteurs de Chen,
Novy-Marx et Zhang (2011) [144], Hou, Xue et Zhang (2015) [114], (2017) [115], & cinq et six facteurs
de Hou, Mo, Xue et Zhang (2018) [110], (2019) [111] & cing facteurs de Fama et French (2015) [281],
(2016Db) [283], (2017) [284], (2018a) [285], (2018c) [286], (2018d) [287], (2019) [288] ou encore aux modeles

de Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) [29] et Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30].
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opté pour une démarche proche de celles des primes de risque « standards » pour réduire
les divergences de résultats imputables aux différences méthodologiques. Ce chapitre
s’enracine dans le débat théorique présenté dans le chapitre 2 (section 2.4). Il expose, par

la suite, notre méthodologie, nos résultats empiriques puis fournit une conclusion.

4.2 Meéthodologie

Cette nouvelle étude empirique se déroule a nouveau sur le marché francais a partir de
I’échantillon présenté dans le chapitre précédent. Ce dernier contient, sur la période allant

de 1990 a 2016, 1 163 actions cotées sur le marché tricolore.

4.2.1 La construction des parametres v et ¢

L’estimation du co-moment d’ordre trois, i.e. du co-skewness, d’un actif 7 a ’année 7

est basée sur un historique de o mois :

B o [(WT — i) (v, — MM)2]
Vi = 1 [(TMT — MM)?’} (4.2.1.1)
2 (G G2 ) R Gt = 100§ I

e [(?”M,T - (é e TM,T))3:|

— ;- correspond a la valeur du co-skewness du titre 7 en 7;

— 71; est a la rentabilité du titre 7 en 7;

— 1, correspond a la rentabilité du portefeuille de marché M en 7;

— u; est la moyenne arithmétique des rentabilités du titre ¢ et s’écrit é i

— s est la moyenne arithmétique des rentabilités du portefeuille M et s’écrit égale-
ment i ft:i "M

— « est la longueur de la fenétre temporelle en mois t.

Le co-skewness est mesuré chaque année avec 7, une année et ¢, un mois. Les fenétres

mobiles mesurent 36 mois. L’estimation du co-moment d’ordre quatre, i.e. le co-kurtosis,

d’un actif ¢ a 'année 7 est basée sur les mémes parametres :
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(e, — i) (rar, — )’
Vi = [;:1 [(:; jAZM)“TM | (4.2.1.3)
t— t— - 3
=1 (G 00 R G = ) B

e |:(TM,T - (é o TM,T)>4:|
4.2.2 La construction des variables dépendantes sur la base des

mesures du co-skewness et du co-kurtosis

Les titres de 1’échantillon sont classés selon leurs co-skewness en deux groupes :
positifs, notés v et négatifs notés v~. A linstar de Pétude précédente, les titres sont
classés annuellement et indépendamment en quatre groupes selon : la taille (panel A),
le ratio B/M (panel B), le ratio de rentabilité opérationnelle (panel C) et selon le ratio
d’investissement (panel D). Ces deux classifications indépendantes (quatre groupes de
quatre niveaux) conduisent a la formation de 2 x 4 x 4 = 32 stratégies d’investissement
sous la forme de 32 portefeuilles pondérés par capitalisation. Chaque stratégie est identifiée
a 'aide d'une codification explicitée par la figure 4.6.

Les titres sont ensuite classés annuellement selon leurs co-kurtosis (). Les titres dont
les 1) font partie des trois premiers déciles les plus élevés sont dits « leptokurtiques » [%];
les titres dont les ¢ sont dans les trois déciles les plus faibles sont dits « platykurtiques »
[4F]; les quatre déciles centraux contiennent, quant a eux, les titres « mesokurtiques »
[¢¥M]. Indépendamment, les titres sont classés annuellement en quatre groupes selon la
taille (panel E), le ratio B/M (panel F), le ratio de rentabilité opérationnelle (panel G) et
selon le ratio d’'investissement (panel H). Les deux classifications conduisent a la formation
de 3 x 4 x 4 = 48 portefeuilles. Une codification pour chaque portefeuille est présentée par
la figure 4.7.

Ce procédé de construction des portefeuilles fait écho a celui de Fama et French (1993
[261], 2015 [281]) et cherche & mesurer si la répartition des titres, selon un critére donné,
conduit a générer une stratégie d’investissement pour laquelle le modele de marché est mis

en échec, lors des régressions en séries chronologiques, pour expliquer ses rentabilités. Si
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cette procédure n’est pas nouvelle et est largement reprise dans la littérature, elle n’est, a
notre connaissance, pas appliquée pour mesurer si des portefeuilles formés sur la base du
co-skewness et du co-kurtosis produisent ou non des anomalies-primes de marchés (coté
gauche de I’équation). De nombreux travaux ont testé des facteurs de risque approximant le
co-skewness et le co-kurtosis comme des risques non diversifiables (coté droit de I’équation).
Notre objectif est de tester si le modele de marché parvient a capter les rentabilités ex post
de stratégies formées grace a ces deux co-moments en séries chronologiques ainsi qu’en
coupe transversale. En cas d’échec, nous conclurons, a U'instar de Fama et French (1992)
[260], que la construction de facteurs de risque semble pertinente. Cette construction de
variables explicatives sera également soutenue par les travaux d’obédience théorique (voir
la section 2.4).

Les résultats que nous obtenons demeurent fortement influencés par la méthodologie
avec laquelle nos portefeuilles sont construits. Notre volonté de réduire les biais méthodo-
logiques nous a conduits a opter pour une approche similaire a celle de Fama et French
(1993) [261] et (2015) [281]. D’autres procédures existent néanmoins. Fays, Hiitbner et
Lambert (2018) [302] proposent un exposé de plusieurs méthodes de construction de
portefeuilles. Les auteurs insistent sur la nécessité de construire des variables dépendantes
ainsi que des facteurs explicatifs bien diversifiés a travers trois méthodes : I'indépendance,
I’asymétrie et le réglage des points d’attachement et de détachement dans le tri des titres.
Les auteurs soutiennent que la construction de facteurs explicatifs issus d'une méthodologie
séquentielle et symétrique conduit a des facteurs non biaisés. Ce travail contribue a poser
également une réflexion sur la maniere avec laquelle sont construits les portefeuilles utilisés
comme variables dépendantes. Les constantes des régressions apparaissent sensibles a la
méthodologie utilisée conduisant, dans certains cas, a I’acceptation ou ou rejet d'un modele

donné d’ou l'intérét d’y préter une attention singuliere.
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4.2.3 La construction des facteurs explicatifs sur la base des

mesures du co-skewness et du co-kurtosis

Les variables indépendantes utilisées dans ce chapitre ont été présentées dans le chapitre
précédent (section 3.2.2) a I'exception de deux nouveaux facteurs explicatifs.

— E[N M P] représente I'espérance de rentabilité du portefeuille NM P pour « Ne-
gative Minus Positive Co-Skewness ». Le portefeuille est acheteur de titres dont
les co-skewness sont négatifs et est vendeur de ceux dont les co-skewness sont
positifs. Les portefeuilles sont, a I'instar des autres facteurs explicatifs, pondérés par
capitalisation et sont rebalancés annuellement. En outre, les fenétres temporelles
permettant de calculer le co-skewness pour un titre individuel ¢ sont de 36 mois.

— [E[LM P] représente 'espérance de rentabilité du portefeuille LM P pour « Lepto-
kurtic Minus Platykurtic Co-Kurtosis ». Le portefeuille est acheteur de titres dont
les co-kurtosis sont les plus élevés (les trois premiers déciles) et est vendeur de ceux
dont les co-kurtosis sont les plus faibles (les trois derniers déciles).

Les deux facteurs présentés sous forme de différentiels de rentabilité sont justifiés,
d’une part, par les performances supérieures des portefeuilles de co-skewness négatifs
a celles des portefeuilles dont les co-skewness sont positifs (figure 4.8) et, d’autre part,
par la performance supérieure des portefeuilles aux co-kurtosis élevés par rapport a
ceux plus faibles (figure 4.9). La figure 4.10 présente la performance boursiére des deux
investissements réalisés sur ces facteurs de risque a partir d’'un investissement de x unités

entret=0ett="1T.
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4.3 Les résultats empiriques : les variables dépen-
dantes et les facteurs explicatifs construits sur

la base du co-skewness et du co-kurtosis

4.3.1 L’analyse des statistiques descriptives des variables dépen-
dantes

Les tableaux 4.32 et 4.27 présentent respectivement les statistiques descriptives des
panels A, B, C et D associés au co-skewness puis les panels E, F, G et H associés au
co-kurtosis.

De maniére récurrente, on observe une surperformance conduite par les petites capi-
talisations dans les panels A et E. La tranche des petites capitalisations, i.e. le premier
quartile de taille, enregistre une rentabilité mensuelle moyenne, dans le panel A, de 1,48%
contre 0,8% pour la tranche des grandes capitalisations. Cette surperformance des petites
capitalisations est également observable dans le panel E ou la tranche « small » produit
une rentabilité mensuelle moyenne de 2,3% contre 0,8% pour la tranche des « big ». Les
titres du premier quartile de taille ont une capitalisation moyenne de 5,6M€ dans le
panel A et 4,8M€ pour le panel E. A instar du précédent chapitre, ces portefeuilles de
petites capitalisations montrent une moindre volatilité bien qu’elles soient indépendam-
ment triées selon leurs co-skewness et leurs co-kurtosis. Les pistes de réflexion concernant
leurs moindres volatilités, mesurées par leurs écarts-types historiques, sont identiques a
celles du chapitre précédent. Ce différentiel de volatilité entre les grandes et les petites
capitalisations s’explique a priori par la moindre liquidité des petites capitalisations.

La capitalisation moyenne des portefeuilles dont les titres ont des co-skewness positifs
est en moyenne supérieure a ceux dont les co-skewness sont négatifs (voir tableau 4.32). La
capitalisation annuelle moyenne sur toute la période des portefeuilles a co-skewness positifs
est de 968M< contre 880M<€ pour le panel A. Ces écarts sont également observables dans
le panel B (1 194M€ contre 622M€), C (1 198M<€ contre 651M€) ainsi que dans le panel
D (1 134M€ contre 591M€).
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La rentabilité moyenne mensuelle des portefeuilles dont les titres sont de co-skewness
négatifs est supérieure pour tous les panels (1,32% contre 1,18% pour le panel A ; 1,11%
contre 0,87% pour le panel B; 0,97% contre 0,82 % pour le C et 1,08% contre 0,86
pour le D). Les résultats concernant la volatilité mensuelle moyenne apparaissent plus
contre-intuitifs. Le ¢ moyen des titres a co-skewness négatifs est sensiblement inférieur
a des portefeuilles a 7 positif & I'exception du panel A (4,64% contre 4,55%) construit
sur la base de la capitalisation boursiere. Les écarts-types historiques des rentabilités ex
post mensuelles des titres a co-skewness négatifs sont respectivement de 6,23% contre
6,63% pour le panel B; 6,55% contre 6,42% pour le panel C et 6,02% contre 6,31% pour le
D. Bien que cette observation ne s’applique pas au panel A, elle met tout de méme en
exergue que l'indicateur de risque approximé par 1’écart-type n’est pas toujours pertinent.
Si Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] déclarent que les titres de qualité sont, en
moyenne, des titres de grandes capitalisations, il apparait que ces titres ont globalement
une tendance supérieure a étre de co-skewness positif. Cette nouvelle dimension justifie
I’hypothese sécuritaire des investisseurs qui voient, dans les grandes capitalisations, des
supports d’investissement moins risqués.

Nous observons une relation positive entre le co-kurtosis et la rentabilité. En moyenne,
les portefeuilles & co-kurtosis élevés (leptokurtiques) enregistrent 1,84% pour la panel E;
1,12% pour le F'; 0,99% pour le G et 1,21% pour le H. Les portefeuilles & faible co-kurtosis
(platykurtiques) enregistrent respectivement 1,19% pour le panel E; 0,81% pour le F;
0,62% pour le G et 0,68% pour le H. Les portefeuilles dont les co-kurtosis sont neutres
(mesokurtiques) ont des rentabilités moyennes qui s’inscrivent entre celles des portefeuilles
leptokurtiques et celles des portefeuilles platykurtiques avec 1,69% pour le E; 0,97% pour
le F et 0,91% pour le panel G et H. Les portefeuilles leptokurtiques enregistrent une
volatilité mensuelle moyenne de 7,08% pour le panel E; 9,13% pour le panel F; 8 75%
pour le G et 8,52% pour le H. Les portefeuilles platykurtiques enregistrent, quant a eux,
des niveaux de volatilité inférieurs avec respectivement 4,1% pour le panel E; 5,40% pour
le panel F; 5,24% pour le G et 5,00% pour le H. Les portefeuilles mesokurtiques ont une

volatilité moyenne qui fluctue entre celle des portefeuilles platykurtiques et celle de ceux
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leptokurtiques (4,71% pour le E; 6,02% pour le F; 6,18% pour le G et 6,09% pour le H).

Il est important de noter que les portefeuilles comprenant des titres a co-skewness
négatifs ne présentent pas nécessairement une asymétrie a gauche dans les statistiques
descriptives (voir tableau 4.27). Les deux portefeuilles comprenant les deux premiers
quartiles de taille et dont le co-skewness est négatif (panel A) ont un coefficient d’asymétrie
de respectivement 0,66 et 0,01. Les deux quartiles de taille suivants montrent, quant a
eux, une asymétrie négative (-0,3 et -0,23). Les autres panels (B, C et D) offrent des
observations similaires qui conduisent a mettre en perspective que le lien entre le skewness
d’un portefeuille et le co-skewness d’un titre n’est pas direct. En revanche, les statistiques
descriptives des portefeuilles construits sur la base du co-kurtosis offrent une lecture plus
directe. Les portefeuilles leptokurtiques présentent des queues de distribution plus épaisses
que celles des portefeuilles platykurtiques.

En occultant I'impact des découpages lié¢ au co-skewness et au co-kurtosis, les effets liés
aux anomalies-primes de risque s’inscrivent avec les résultats du chapitre 3. Les portefeuilles
a petites capitalisations enregistrent, en moyenne, des ratios de Sharpe plus élevés que
les portefeuilles de grandes capitalisations (35,9% contre 14,3% pour le panel A et 44,4%
contre 13.6% pour le E). Nous n’observons pas d’effet « value » immédiat sur la rentabilité
des portefeuilles. Le ratio de Sharpe est de 17,5% pour les titres a faibles ratios B/M contre
15,17% pour les portefeuilles de substance dans le panel F et 16,9% contre 17,2% dans le
panel B). Les portefeuilles les plus « profitables », i.e. ceux dont le ratio de rentabilité
opérationnelle est le plus élevé montrent des différences importantes vis-a-vis du ratio de
Sharpe avec 15,5% contre 7,7% pour les titres faiblement rentables opérationnellement
(panel G). Cette observation est également vraie avec 19,9% contre 7,8% pour le panel C.
Les titres les plus agressifs, i.e. ceux dont le taux de variation du total actif est le plus
élevé ont, en moyenne, un ratio de Sharpe de 13,6% contre 13,2% pour le portefeuille de

titres conservateurs (panel H) et 16,8% contre 14,7% dans le cadre du panel D.
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4.3.2 Analyse des statistiques descriptives des vecteurs de ren-

tabilités mensuelles des facteurs explicatifs

Les facteurs explicatifs ry; — r¢, SMB, HML, RMW, CMA et QMJ dans ce chapitre
sont présentés dans les sections 3.3.2 et 3.3.3 du chapitre 3. Deux nouvelles variables
indépendantes sont néanmoins introduites : « Negative minus Positive co-skewness » (NMP)
ainsi que « Leptokurtic minus Platykurtic co-kurtosis » (LMP). Le tableau 4.28 récapitule
les statistiques descriptives de toutes les variables explicatives mobilisées dans ce chapitre.
Les portefeuilles de titres de co-skewness positif et négatif ainsi que ceux reflétant les trois
niveaux de co-kurtosis montrent une corrélation élevée avec la prime de risque du marché.
On observe respectivement : pp, .+ = 0,985 pry 0 = 0,755 pryypy v = 0,89
Prag—rppm = 0,89 et pr .y = 0,83. Malgré le niveau élevé de corrélation, deux facteurs
de risque sont construits sur la base d'un différentiel de rentabilité. Le facteur NMP est
égal & {y~ —~yT}/2 et LMP a {¢p¥ — T} /2. Cette méthodologie fait écho a celle de Fama
et French et conduit a de meilleurs résultats en termes de significativité lors des phases de
régressions en séries chronologiques. Les versions orthogonalisées 57 offrent des résultats
moins satisfaisants. Les facteurs NMP et LMP enregistrent respectivement une rentabilité
mensuelle moyenne de p"™=0,12% et de 1!™?=0,34% entre 1990 et 2016. Leurs volatilités
mensuelles moyennes sont faibles comparativement aux autres facteurs explicatifs avec

o =2.16% et 0'"™P=3,21%. Leurs ratios de Sharpe s’élevent a Sh™"™"=0,06 et Sh!™P=0,11.

57. Les corrélations élevées entre les cinq portefeuilles et la prime de marché justifient, a l'instar du
facteur SMB dans le chapitre 3 de la these, de les orthogonaliser. Cing portefeuilles alternatifs représentant
la partie orthogonale des portefeuilles v et ¢ au portefeuille de marché sont construits et nommés comme

T TN eV o .
suit : yT 4T L7 ™M Yt avec :

Pl = Y (g —rpe) = ¥ e (4.3.2.1)
ME Mg (ray =) = ¥ (4.3.2.2)
=l = Y gy — ) =¥ e (4.3.2.3)
W= =B e — i) =+ (4.3.2.4)
V= =B =) =07 e (4.3.2.5)

Un différentiel de rentabilité entre le portefeuille v~ et v est calculé & partir des versions orthogona-
. 7 . 7J‘ L . 7’ . 1 7’ e’ N . . . . ’
lisées, i.e. v~ et v . Le différentiel de rentabilité 1ié & la dimension du co-kurtosis est approximé de

maniere connexe, c’est-a-dire a partir des deux portefeuilles : wLL et " Ces versions offrent toutefois
des résultats en deca des vecteurs NMP et LMP ot NMP = {y~ —~y*}/2 et LMP = {4V — T} /2.
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La figure 4.10 informe sur la performance historique qu’un investisseur obtient pour un
investissement initial de z unités en ¢ = 0 sur chacune des deux stratégies. Les rentabilités
ex post des deux stratégies ne sont pas normalement distribuées. Le test de Jarque Bera
indique, en effet, un rejet de I'hypothese de normalité (JB™™ = 57,4 et JB™ = 189, 1).
Le facteur NMP entretient une corrélation négative avec le facteur 7y, — r¢ de -0,36 alors
que la corrélation avec LMP et 7y, — ry est de 0,44. Sans surprise les corrélations que
ces deux nouveaux facteurs explicatifs ont avec la prime de taille (SMB) sont de signe
contraire : Ppmp smp = 0,33 €t prmp smp = —0, 35. Le portefeuille SMB covarie en moyenne
positivement avec les titres de co-skewness négatifs, mais demeure négativement corrélé
avec le portefeuille de co-kurtosis élevé. Cette observation peut renseigner sur la nature de
la surperfomance des petites capitalisations. Si la littérature offre des nombreuses pistes
de réflexion sur la nature de cette anomalie-prime de marché, cette derniere demeure
inexpliquée quel que soit le modele. Le lien observé entre le signe du co-skewness et de la
capitalisation ajoute une piece supplémentaire au puzzle.

La piste retenue dans le chapitre précédent indique que I'effet de qualité est intégré dans
les prix et navigue a contre-courant de l'effet taille. Cette compréhension supplémentaire
de la maniere dont les prix se forment offre de nouvelles manieres d’appréhender 'effet
taille. La prise en compte du caractere asymétrique d’un portefeuille est une information
intégrée dans les cours qui produit des constantes positives et significativement différentes
de zéro. A contrario, le facteur SMB est négativement corrélé avec le facteur associé au
co-kurtosis (LMP). Cette observation peut conduire & l'interprétation suivante : les petites
capitalisations sont, en moyenne, des titres a co-skewness négatifs et a faibles co-kurtosis
(platykurtiques). Leurs faibles volatilités sur le marché frangais sont entretenues par une
faible liquidité. Cela les conduit a étre faiblement corrélés voire corrélés négativement avec

le portefeuille de marché.
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4.4 Les résultats des régressions en séries chronolo-
giques pour chaque stratégie selon les modeles
d’évaluation des actifs financiers

Les résultats des régressions en séries chronologiques indiquent que les modeles a
facteurs réduisent, en moyenne, le nombre de stratégies dont des portions de rentabilité
demeurent inexpliquées. Le modeéle de marché (tableaux 4.36 et 4.46) ne parvient pas a
expliquer 27 stratégies sur 80 quand le modele a trois facteurs de Fama et French (1993)
[261] (FF3F) porte ce nombre a 15 seulement (tableaux 4.37 et 4.47). Leur modele a cinq
facteurs (FF5F) poursuit cette amélioration et n’en laisse que 10 inexpliquées a un seuil de
confiance de 10% (tableaux 4.39 et 4.48). Le modele a trois facteurs de Hou, Xue et Zhang
(2015) [414] qui integre, en plus de la prime de risque du marché, les facteurs investissement
et rentabilité brute, souffre de I’absence du facteur taille (tableaux 4.41 et 4.50). Il est, en
effet, mis en échec dans 25 stratégies sur 80 ce qui 'amene & des performances proches de
celles du MEDAF ez post. Un modele alternatif & trois facteurs (tableaux 4.44 et 4.49) tel
que : riy — 1 =04+ Bi(ray — rre) + Yi(NMP) 4+ ¢, (LM P,) + €;, améliore sensiblement
la disparition de constantes significativement différentes de zéro avec 19 stratégies sur
80. L’augmentation de ce modele, par 'addition des facteurs SMB et HML, conduit a un
modele mis en échec pour 18 stratégies. Ce modele a trois facteurs est battu, de surcroit,
par le modele standard de Fama et French a trois facteurs (15/80) disqualifiant, en séries
temporelles, le recours aux facteurs v et 1. Cette premiere analyse porte sur I'intégralité
des huit panels. Les panels A et E réunissent, d’une part, les titres selon la taille et le
co-skewness (panel A) et, d’autre part, la taille et le co-kurtosis (panel E). A I'instar de
la précédente étude empirique, l'effet taille reste 'effet 1étal pour les modeles a facteurs
bien que les méthodologies de formation de portefeuilles soient amendées. Le MEDAF
ne parvient a pas expliquer 7 stratégies sur 8 dans le panel A et 9 sur 12 dans le B. La
tranche des portefeuilles de v~ produit également une difficulté notable pour le modele
de marché. Parmi les 16 portefeuilles de la tranche, 10 d’entre eux ont des constantes

positives et significativement différentes de zéro, a un seuil de confiance de 10%. Les
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panels construits sur la base des ratios B/M, rentabilité opérationnelle et investissement
marquent de meilleurs résultats en faveur du modele de marché. Les portefeuilles situés sur
les extrémes sont plus aptes a produire des constantes significativement différentes de zéro,
mais restent dans des proportions tres inférieures aux panels exposés a l'effet taille. Le quart
des portefeuilles leptokurtiques (¢) montrent des portions de rentabilité inexpliquées
(4/16) sachant que 3 des 4 stratégies sont dans le panel E. La tranche platykurtique indique
que 5 des 16 stratégies mettent en échec le modele de marché dont 3 dans le panel E
également.

Avant de pouvoir conclure que des effets v et ¢ existent, il convient d’observer que ces
effets produisent des portions non captées par le MEDAF ez post. Parmi les portefeuilles
construits respectivement dans l'univers du co-skewness et dans I'univers du co-kurtosis,
les portefeuilles dont les titres ont un co-skewness négatifs produisent le plus grand
nombre d’anomalies-primes de risque. A ce stade de I'étude, il convient d’observer que
les portefeuilles v~ réagissent de maniere commune avec 'effet taille ou les plus petites
capitalisations sont, d'une part, plus difficiles a expliquer et, d’autre part, plus rentables. La
construction d’un facteur v semble pertinente sous la forme d’un différentiel de rentabilités.
Comme pour le facteur SM B, nous proposons NM P pour « negative minus positive
co-skewness » et LM P pour « leptokurtic minus platykurtic co-kurtosis ». Afin d’expliquer
les rentabilités ez post des 80 stratégies d’investissement, nous mettons en concurrence
plusieurs combinaisons de facteurs explicatifs dont les principales sont les suivantes :

Lorig =1 =i + Bilrae — rye) + €

2. rig—rpr =i+ Bi(rage — i) + 5i(SMBy) + hi(HMLy) + €4

3. rip—rpe =0+ Li(rae—1rp) +5i(SMBy)+hi(HM L) +w;(RMW,) +¢;(AMCy) +€;4

4 rip — e =i+ Bilrary —rpe) + (NMP) + (LM P;) + €54

5. rig—Tpe =0+ Li(rare—rpe) +5i(SMBy)+hi(HMLy)+~;(NMP,)+v;(LMP,)+€;4

6. rii—rpe = +Bi(rae—rse)+5i(SMBy)+hi(HMLy)+w;(RMWy)+7(NMP,)+€; 4

7. ri,t_rf,t = O[Z+51(TM7t—T‘f7t)*|>81(SMBt)+h1(HMLt)+U)Z(RMWt)+¢Z(LMB)+6%t

8. rit—rre = i+ Bi(rve—7pe) +5i(SMBy)+hi(HMLy)4¢c;(AMCy)+7(NMP,) +€; 4
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9. ri,t_rf,t = Ckl—i-ﬁl(TM’t—Tf7t)+Sl(SMBt)+hZ(HMLt)+Cl<AMCt)+wl<LMPt)+€Z’t

10. 1oy —rpe =0y + Bi(rae — 7p1) + Gi(QM ) + €4

)

11 rp —rpe = a; + Bi(rae — r5e) + Si(SMBy) + ;(QM Jy) + €4

)

12. Tit — T‘f}t = Q4 + ﬁi(TM’t — T’f’t) + SZ(SMBt) + hz<HMLt> -+ qz(QMJt) + €i,t
13 ri,t—rﬁt = ai—i'ﬁi(rM,t_rf,t) +SZ(SMBt)—|—hl(HMLt)+CZ(AMCt)+ql(QMJt) +€i,t
14 7“7;7t—7"f,t = Oél—|—61(7“M7t—Tf7t)+Sl(SMBt)+hZ(HMLt)—|—’LUZ(RMWt)—|—qZ(QMJt)—|—€Z¢

L’étude des coefficients de sensibilité de la prime de risque du marché présentée par
les tableaux 4.36 et 4.46 est riche d’enseignements. Elle confirme, dans les panels A et E
(exposés a effet taille), une relation négative entre la taille et le 5™ 777, Quel que soit le
découpage, qu’il soit issu de 1’'étude empirique dans le chapitre 3, ou dans celle-ci, les titres
dont les capitalisations boursieres sont les plus petites ont, en moyenne, une exposition a
la prime de risque du marché inférieure. A cet égard, le modele de marché ne parvient non
seulement pas a expliquer de maniére satisfaisante une majorité de stratégies, mais fournit
une indication contre-intuitive et potentiellement fausse. Les portefeuilles contenant des
titres de petites tailles sont moins risqués si I’on en croit leurs risques systématiques. La
mesure du co-kurtosis sur laquelle les panels E, F, G et H sont construits montre que
les portefeuilles leptokurtiques ont des 8™ ~"f presque deux fois supérieurs a ceux des
titres platykurtiques. En revanche, les portefeuilles contenant des titres aux co-skewness
positifs ont une sensibilité supérieure a la prime de risque du marché que les titres de
co-skewness négatifs. Cette derniere observation s’inscrit, selon nous, avec 'effet taille.
Les titres dont les capitalisations boursiéres sont les plus petites ont, en moyenne, des
co-skewness négatifs. Observer, indépendamment, que les titres aux co-skewness négatifs
entretiennent une covariance moindre avec la prime de risque du marché apparait comme
une maniere indirecte de mesurer 'effet taille. Cette critique peut étre également adressée
au facteur BAB pour Betting Against Beta de Frazzini et Pedersen (2014) [319] qui propose
un différentiel positif de rentabilité entre un portefeuille dont la sensibilité a la prime de
risque du marché (5™ ~"7) est faible et un portefeuille pour lequel les titres qu’il contient

ont une sensibilité élevée.
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Le modele a trois facteurs de Fama et French (1993) [261] (voir tableaux 4.37 et 4.47)
diminue le nombre de constantes significativement différentes de zéro (15/80) et montre
des coefficients de sensibilité majoritairement significatifs a 10% pour le facteur SMB
(59/80) ainsi que pour le facteur HML (62/80). Les portefeuilles leptokurtiques sont plus
sensibles au facteur SMB dans les panels A et E, a I'exception des portefeuilles qui integrent
les plus grandes capitalisations. Les portefeuilles construits sur la base de la rentabilité
opérationnelle montrent, par ailleurs, un schéma similaire. Les portefeuilles leptokurtiques
indiquent des niveaux de covariance supérieurs avec le facteur de substance, HML. Les
titres les plus platykurtiques semblent, en général, étre des titres value (high B/M stocks).
Cette caractéristique semble également partagée par les titres aux co-skewness positifs.
Une interrogation émerge : les titres les plus leptokurtiques sont-ils également des titres
a co-skewness positifs 7 Bien que cette assertion puisse apparaitre contre-intuitive au
regard de la théorie financiere, cela expliquerait pourquoi ces deux catégories partagent des
schémas similaires d’exposition aux anomalies-primes de risque. Ces observations persistent
lorsque le facteur taille est orthogonalisé, pour réduire sa corrélation avec la prime de
risque de marché francaise, et introduit dans les estimations.

Les deux autres facteurs (operating profitability et investment) proposés par Chen,

Novy-Marx et Zhang (2011) [144], Hou, Xue et Zhang (2015) [111], (2017) [115], Hou, Mo,
Xue et Zhang (2018) [110], (2019) [111] et Fama et French (2015) [281], (2016b) [283],
(2017) [284], (2018a) [285], (2018¢) [286], (2018d) [287], (2019) [288] apportent, une fois de

plus, une légere amélioration pour la description des rentabilités, mais demeurent moins
efficaces que HML et SMB. Dans le cadre du FF5F (tableaux 4.39 et 4.48), nous comptons
31 coefficients de sensibilités au facteur RMW significatifs a 10% sur 80 et 35 pour le
facteur AMC. Whahal (2019) [678] montre que ce facteur d’investissement, quelle que soit
la maniere dont il est approximé, reste peu satisfaisant sur les marchés américains. Fama et
French (2017) [281] concluent qu’il est redondant et peut méme étre 6té des modeles pour les
marchés japonais et européens (p.457). Lorsque le facteur qualité est utilisé avec les primes
ra — 75 et SMB, il produit des performances limitées avec 35 coefficients significatifs sur 80

a un seuil de confiance de 10% (tableau 4.42). Le modele retenu dans le chapitre précédent :
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Tig — Tpe = 0 + Bi(rare — 15e) + 8i(SMBy) + hiy(HM Ly) + ¢;(QM Jy) + ci(AMCy) + ¢,
produit des résultats consultables dans le tableau 4.43. Bien que la significativité des
coefficients de sensibilité du facteur QMJ diminue avec seulement 15 coefficients sur 80,
les facteurs SMB et HML semblent renforcés avec 46 coefficients significatifs a 10% pour
SMB et 62 pour HML. En ligne avec nos résultats du chapitre 3, le facteur QMJ apparait
faiblement significatif dans les régressions en séries chronologiques. Les portefeuilles v
montrent des sensibilités significatives au facteur QMJ dans 10 cas sur 16. A I'exception
de deux stratégies sur dix, les sensibilités a ce facteur (QMJ) sont positives. En l'espece,
I’argument avancé par les auteurs qui stipulent que les titres de qualité opérent sur des
segments d’activités risqués se trouve affaibli. Les coefficients de sensibilité a la prime
RMW montrent que les titres leptokurtiques sont, en moyenne, des titres faiblement
« profitables ». En effet, les sensibilités sont majoritairement négatives alors que les
portefeuilles platykurtiques indiquent des covariances, en moyenne, positives. Une fois de
plus, cette observation s’inscrit avec celle des portefeuilles de co-skewness positifs. Ces
derniers sont, en moyenne, faiblement « profitables » et semblent tirer leurs sources de

performance de leurs dimensions value.

4.4.1 Le pouvoir explicatif des modeles francais mesuré par le

coefficient de détermination : janvier 1990 a juin 2016

Le tableau 4.33 présente les coefficients de détermination ajustés du nombre de para-
metres selon le modele utilisé pour chaque stratégie réunie dans chaque panel. Le modele
de marché produit un pouvoir explicatif hétérogene selon le signe du co-skewness ou selon
le degré de co-kurtosis. En moyenne, le MEDAF ez post produit un pouvoir explicatif de
0,6 pour les portefeuilles situés sur la tranche v alors que la tranche v~ est expliquée, en
moyenne, a concurrence de seulement 0,35. La tranche de portefeuille dont le co-kurtosis
est platykurtique enregistre un R? ajusté moyen de 0,32 contre 0,54 pour la tranche
mesokurtique et 0,42 pour celle leptokurtique.

A Dinstar de nos précédentes observations concernant leffet taille, le pouvoir explicatif

du MEDAF ez post s’effondre lorsqu'il est appliqué & la tranche des petites capitalisations.
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En effet, le R? ajusté du modele de marché moyen pour le plus petit quartile de taille,
dans le panel A et E confondu est de 0,21 contre 0,68 pour le quartile des portefeuilles de
grandes valorisations boursiéres. La tranche des portefeuilles dont le ratio B/M est le plus
élevé met également en échec le MEDAF, avec un pouvoir explicatif de 0,36 contre 0,48
pour la tranche des portefeuilles dont le ratio est le plus faible. Ce différentiel est moins
probant selon les tranches construites sur la base du ratio de rentabilité opérationnelle avec
un R? ajusté moyen de 0,40 pour ceux dont le ratio est faible et 0,47 pour les plus robustes.
La tranche des titres les plus conservateurs au sens de l'investissement montre plus de
difficultés & étre expliquée par le MEDAF que celle plus agressive avec respectivement 0,37
contre 0,46. Le MEDAF montre, tous panels confondus, un coefficient de détermination
ajusté de 0,45, ce qui constitue un pouvoir explicatif plutot élevé. En effet, ces niveaux sont
bien au-dessus de ceux du chapitre précédent dans lequel le découpage de titres est réalisé
a partir de la taille comme pivot. Il semble que le tri des titres selon leurs co-skewness ou
selon leurs co-kurtosis permette de construire des stratégies dont les pouvoirs explicatifs
sont, en moyenne, moins erratiques. L’anomalie-prime de risque liée a 'effet taille demeure,
sur le marché francais, celle et de loin, la plus difficile a expliquer.

Les modeles qui ajoutent, dans leurs lots de facteurs explicatifs, la variable indépendante
SMB enregistrent des pouvoirs explicatifs bien plus élevés, malgré la présence de quelques
constantes significativement différentes de zéro. Le R? ajusté moyen du modele de Fama et
French a trois facteurs (1993) [261] (FF3F) est de 0,52 soit 7 points de plus que le modele de
marché. Leur modele a cing facteurs (2015) [281] (FF5F) améliore, un peu plus, ce résultat
de 2 points, portant le coefficient de détermination ajusté moyen, tous panels confondus a
0,54. Parmi les différentes combinaisons de facteurs, un modele alternatif a cinq facteurs ot
i, — 15 = i+ Bi(ra, —ry,) +5i(SMBy) +hi(HMLy)+~;(NMP,) +1;(LM P;) +¢;, produit
le pouvoir explicatif le plus élevé selon son R? ajusté moyen avec 0,58. Bien que cette
performance soit élevée, le modele montre des faiblesses en ne parvenant pas a absorber
efficacement les rentabilités des stratégies extrémes marquées par des constantes positives

et significativement différentes de zéro.



234 Chapitre 4

4.4.2 Statistiques du test de Gibbons, Ross et Shanken (GRS)

a destination du marché francais : janvier 1990 a juin 2016

Pour une valeur critique d’environ 2,05, qui correspond a seuil de confiance de 1%,
les résultats du test (voir tableaux 4.34 et 4.35) rejettent le MEDAF pour deux des huit
panels (GRS4=9,24 et GRSE=6,60). Le modele de marché est validé pour tous les autres
panels qui ne concernent pas le découpage par la taille avec respectivement : GRSp=1,72;
GRS-=1,22; GRSp=0,87; GRSFr=1,79; GRSc=1,72 et GRSy=1,25.

Le test mené sur le modele de Fama et French a trois facteurs (1993) [261] ot 7 —75¢ =
a; + Bi(rvg — rye) + si(SMBy) + hi(HM L;) + €, conduit a des statistiques inférieures
a celles du modele de marché a concurrence de GRS,=3,57; GRSp=1,79; GRSc=1,13;
GRSp=0,61; GRSE=1,51; GRSr=1,84; GRS;=1,25 et GRSy=0,63. Le panel E, qui
est rejeté avec le modele de marché, est ici validé a un seuil de confiance de 1%. Seul le
panel A indique que les constantes sont conjointement et significativement différentes de
zéro. Ceci confirme la difficulté d’expliquer les rentabilités des portefeuilles construits sur
la base de 'effet taille.

Le modele a cing facteurs de Fama et French (2015) [281], (2016b) [283], (2017) [281],
(2018a) [285], (2018¢) [286], (2018d) [287], (2019) [288] ot riy —rpy = i+ Bi(rare — rre) +
si(SMBy) + hi(HM L) + w;(RMW;) + ¢;(AMC}) + €4, réduit les valeurs du test, mais
reste en échec face au panel A (GRS4=3,23). Tous les autres sont validés (GRSp=1,36;
GRS-=0,81; GRSp=0,54; GRSE=1,62; GRSFr=1,50; GRSz=0,72 et GRSz=0,52).

Le facteur SMB semble, a nouveau, étre un facteur incontournable. Lorsque ce dernier
est 0té d’'une combinaison de facteurs, le test débouche sur un échec. Un modele proposant
les primes de risque associées au co-skewness et au co-kurtosis tel que, r;; — rpy =
a;+ Bi(rae —15t) +Vi(NMP;) 4+ 1, (LM P;) + €; 4 est rejetté pour trois panels (A, B et E),
avec respectivement : GRS,=8,88 ; GRSp=2,05; GRS-=1,32; GRSp=0,85; GRSE=6,10;
GRSF=1,07; GRSz=1,26 et GRSy=0,64.

Les co-moments d’ordres trois et quatre montrent qu’en séries chronologiques, les
stratégies groupant les titres de co-skewness négatif, et ceux aux co-kurtosis élevés pro-

duisent des rentabilités que le modele de marché ne parvient pas a expliquer. Le test GRS
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confirme qu’au sein de chaque panel, certains modeles laissent des portions de rentabilité
significativement et conjointement inexpliquées. Plus concretement, aucun modele ne
réussit le test pour l'intégralité des panels. A partir de cette observation, la hiérarchisation
des modeles s’effectue sur la capacité des modeles a valider le plus grand nombre de panels
au sens du test. Ce classement met en lumieére que le modele de Fama et French a cing
facteurs (2015) [281] produit les résultats les plus satisfaisants bien qu’imparfaits. En
ligne avec les auteurs, les deux panels les plus difficiles a valider sont ceux qui croisent le
parametre taille. Ce résultat est tout a fait cohérent avec les résultats que nous observions
dans le chapitre précédent. Il corrobore également les conclusions de Fama et French (1992)
[260] concernant I'importance du facteur taille lors des phases de régressions en coupe

transversale.

4.5 Les résultats des régressions en coupe transver-
sale par la procédure de Fama-MacBeth par pa-

nel pour chaque combinaison de facteurs explica-
tifs

A Vinstar du travail de Fama et French (1992) [260], les résultats empiriques des
régressions en coupe transversale (tableau 4.51) remettent en question le modele de marché.
Les résultats montrent que les coefficients de sensibilité de la prime de risque du marché
(A\™™~7f) ne sont pas significatifs & une exception pres (panel E). Si nous constations, sur
la base des régressions en séries chronologiques, que le MEDAF ez post produisait des
résultats satisfaisants (exceptions faites pour les panels A et E) assortis de coefficients
de détermination supérieurs a ceux du chapitre précédent, ici, le modele de marché est
fortement critiquable. Les constantes des régressions, par la procédure de Fama et MacBeth
(1973) [295], indiquent que la prime de risque du marché est seulement significative pour
le panel E (taille et co-kurtosis). Les ordonnées a 'origine sont significatives a un seuil

de confiance de 10% pour les panels A, B, C, E et G. Seuls les panels les plus exposés a
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effet taille (A et E) ont des constantes significatives a 1%.

L’introduction des facteurs de risque SMB et HML (tableau 4.51) améliore la situation
et montre, qu’a 'exception des panels A et E, toutes les ordonnées a 1’origine ne sont plus
significatives. La prime de risque du marché qui était significative a 1% pour le panel E
reste significative, mais a un seuil de confiance dorénavant de 10%. La prime de taille est,
quant a elle, efficace et se montre significative pour quatre panels (A, B, C et E) & 10% dont
le A et le E a 1%. Le facteur de risque HML, proxy de l'effet de substance, semble jouer,
a nouveau, un role plutot secondaire en étant significatif a 1% seulement pour le panel
A. Si cette observation renforce 1'idée que les titres de petites tailles ont une propension
supérieure a étre de nature value, le facteur HML n’est pas significatif pour le panel E.
L’introduction des facteurs RMW et AMC dans le modele a cinq facteurs de Fama et French
(2015) [281] conduit I'intégralité des constantes a ne plus étre significativement différentes
de zéro. Néanmoins, le FFSF décoit par le faible nombre de facteurs significatifs. En effet, a
P’exception de SMB, aucun facteur est significatif & 10%. A nouveau, le facteur de risque lié
a l'effet de qualité se montre significatif dans les phases de régressions en coupe transversale
(tableaux 4.52 et 4.53). QMJ est significatif & 10% pour les panels A, E, F et G, c’est-a-dire
significatif sur quatre des huit panels. Malgré sa performance, le modele a cinq facteurs ou
Fig—7fe = Qi+ Bi(rare—rre) +8:(SMBy)+hi(HM L) +¢;(AM Cy) + ¢:(QM J;) + €+ conduit
les constantes des régressions des panels A et E a étre significatives a un seuil de confiance
de 10%. Ces deux groupes de portefeuilles demeurent donc les plus difficiles & expliquer,
mais nous permettent de voir que les différentes stratégies qui les composent sont sensibles
aux facteurs SMB et QMJ. Il semble que la piste développée par Asness, Frazzini, Israel,
Moskowitz et Pedersen (2018) [29] et Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30] se confirme
en montrant que 'effet taille demeure intimement lié a 'effet qualité. Si ces premiers
résultats corroborent cette conjecture, les résultats des régressions en coupe transversale
présentés dans le tableau 4.53 offrent des précisions supplémentaires. Un modele a trois
facteurs est testé ou r;y —rpy = a; + Bi(rae — rye) + si(SMBy) + ¢;(QMJ;) + €4 Le
modele comprend les deux facteurs qui montrent les coefficients de sensibilité les plus

significatifs, 7.e. SMB et QMJ. Le modele montre que les primes de risque de taille et de
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qualité sont significatives a 1% pour trois des huit panels. Bien que ces résultats soient
globalement plus convaincants que ceux des autres facteurs de risque, les panels A, B et E
arborent des constantes significativement différentes de zéro. Il est également important de
noter que l'ajout des facteurs SMB et QMJ conduit la prime de risque du marché (A" ~71)
a perdre toute significativité. Malgré les conjectures avancées pour expliquer l'effet de
taille par divers éléments tels que 'effet de qualité, les panels A et E ont une ordonnée a
lorigine significativement différente de zéro a un seuil de confiance de 5%.

Le modele de Hou, Xue et Zhang (2015) [114], (2017) [115], repris par Hou, Mo, Xue et
Zhang (2018) [110] owry ¢ —71fs = i+ Bi(rare— 1) +wi(RMWy) 4+ a;(AMCy) +€; 4 demeure
peu convaincant avec 4 panels dont les constantes sont significativement différentes de
zéro. La prime de risque du marché est significative a 10% pour le panel A et E et l'est a
5% seulement pour le A. Le facteur AMC n’est, quant a lui, significatif pour aucun des
panels. La prime de risque liée & la rentabilité opérationnelle (RMW), est significative a 1%
seulement pour le panel A. Si ce résultat conforte 'intuition que le profil type des petites
capitalisations concerne, en moyenne, une entreprise dont la rentabilité opérationnelle est
plutdt élevée malgré sa moindre qualité, il est surprenant de ne pas observer un coefficient
significatif pour le panel E. Si le modele de Fama et French a cing facteurs (2015) [281]
reste le seul modele a rendre toutes les constantes non significatives a un seuil de 10%,
I'ajout des facteurs RMW et AMC semble jouer un réle marginal. En effet, lorsque les
primes de risque liées a la rentabilité opérationnelle et a 1'investissement sont mobilisées,
avec la seule prime de risque du marché, les résultats offrent des résultats mitigés. Il est
néanmoins indéniable que la réunion des facteurs SMB, HML, RMW et AMC est la seule
combinaison permettant d’obtenir ce résultat.

Les facteurs explicatifs construits pour approximer les primes de risque liées au co-
skewness, d’une part, et au co-kurtosis, d’autre part, ne justifient pas, selon les criteres de
Fama et French (1992) [260], de les retenir au sein d’un modele d’évaluation des actifs
financiers. Si la mise en évidence d’anomalies-primes de risque n’est pas remise en cause
lors des phases de régressions en séries chronologiques, il apparait que les facteurs de risque

tels que nous les avons construits ne trouvent pas de légitimité. En effet, les différentes
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combinaisons de facteurs qui les sollicitent montrent sans exception que ces derniers ne
contribuent pas a expliquer les rentabilités des portefeuilles. Pour ce qui est des résultats
des régressions selon la procédure de Fama et MacBeth (1973) [295], les facteurs NMP
et LMP ne sont pas significatifs a un seuil de 10%. Leur utilisation ne concourt pas a
réduire le nombre de constantes significativement différentes de zéro et, bien que le marché
frangais semble intégrer dans ses cours, un contenu informationnel lié au co-skewness
et au co-kurtosis, nos facteurs de risque ne sont pas retenus. Ceci peut potentiellement
étre expliqué par la forme linéaire attribuée a ces facteurs de risque. Cette justification
reste toutefois fragilisée par la forme linéaire des cing facteurs de Fama et French (2015)
[281] qui parviennent a expliquer correctement les rentabilités, en coupe transversale,
contrairement a toutes les autres combinaisons de facteurs. Ces résultats s’inscrivent
avec ceux de Lajili-Jarjir (2006) [169] qui conclut que le recours a des facteurs de risque
empiriques fondés sur les co-moments d’ordres supérieurs a deux ne sont guere concluants.
En effet, 'auteur montre qu’un modele ad-hoc comme celui de Fama et French a trois
facteurs (1993) [261] permet d’expliquer la quasi-totalité de la variation temporelle des
rentabilités mensuelles des portefeuilles de titres francais. L’auteur ajoute que 1'addition du
co-skewness, dans les régressions en séries chronologiques est sans influence et n’améliore
pas le pouvoir explicatif des modeles qui 'integrent.

Si la piste de 'effet de qualité proposée par Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et
Pedersen (2018) [29] apporte une réponse partielle compte tenu des résultats, il demeure
toutefois possible de trouver un parallele avec le travail de Hou et Van Dijk (2019) [113].
Ces derniers affirment que 'effet taille n’a jamais disparu sur les marchés américains lorsque
les « profitability shocks » sont controlés. Cette assertion peut apporter des éléments de
réponse. Bien que le facteur QMJ ne parvienne pas a absorber I'intégralité des rentabilités
en coupe transversale, le facteur comprend dans sa construction plusieurs éléments liés a
Veffet « profitability ». 1l est alors envisageable que le facteur proposé par Asness, Frazzini
et Perdersen (2019) [30] integre un contenu informationnel proche de ce que Hou et Van
Dijk (2019) [113] appellent des « profitability shocks ». Campbell (1991) [118] définit la

rentabilité ez post comme la somme de la rentabilité attendue, des nouvelles informations
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relatives aux flux de trésorerie (« cash flow shocks ») ainsi que les informations qui
renseignent sur le risque du titre (« discount rate shocks »). C’est la raison pour laquelle
il déclare que la rentabilité ex post est une mesure « bruitée ». Les éléments de réflexion
laissés par Campbell (1991) [118], Vuolteenaho (2002) [676] et Chen, Da, et Zhao (2013)
[143] suggerent que la principale composante qui perturbe la rentabilité réalisée sont les «
chocs de trésorerie » (« cash flow shocks ») et dont 'influence varie selon qu’il s’agisse de
petites ou de grandes capitalisations. A l'instar d’un effet indirect 1ié & la qualité, il est
également envisageable que ces chocs qui influencent davantage les petites capitalisations
expliquent pourquoi ces dernieres ont, en moyenne, des co-skewness négatifs contrairement
aux grandes capitalisations. L’observation de coefficients de sensibilité significativement
différents de zéro sur les panels liés a effet de taille (panels A et E) et a Ueffet de rentabilité

opérationnelle (panel C) soutient cette conjecture.

4.6 Conclusion

Ce chapitre apporte un éclairage supplémentaire a destination du marché francais
relativement a 1’évaluation de ses actifs financiers. En marge de ce qui fut produit dans le
chapitre précédent, le chapitre 4 positionne notre réflexion dans un axe de généralisation du
MEDAF et s’interroge sur la dimension restrictive des paramétres qui le composent. Cette
étude empirique met en perspective que les anomalies-primes de risque, a 'exception de
Ieffet taille, semblent toutes disparaitre lorsque les titres sont préalablement classés selon
leurs co-skewness et plus particulierement, selon leurs co-kurtosis. Seul l'effet taille poursuit
la mise en échec des différents modeles ad-hoc ou non. En marge de ces résultats, nous
mettons, a nouveau, en perspective que 'effet taille est un effet complexe qui ne repose pas
seulement sur la capitalisation boursiére, mais demeure intimement lié a 'effet de qualité
ainsi qu’a l'effet du co-skewness. En moyenne, les petites capitalisations sont plus rentables
et cette surperformance s’explique partiellement par le fait que le profil des petites sociétés
est celui de titres dont le co-skewness est négatif. Dans le cadre d’une interrogation sur le
degré semi-fort de l'efficience informationnelle des marchés, les co-moments d’ordres trois

et quatre sont intégrés dans les cours. Le modele de Fama et French a cinq facteurs (2015)
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[281] parvient & capter correctement leurs influences en coupe transversale, mais échoue
en séries chronologiques. Le contenu informationnel issu des co-moments d’ordres trois et
quatre ne semble pas rendre caducs les primes de risque qui apparaissent, ici, adéquates

en 'absence d’alternatives au modele de marché.
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4.7 Annexes du chapitre 4

TABLE 4.27 — Statistiques descriptives des variables dépendantes groupées selon
les panels E, F, G et H construites sur la base du co-kurtosis : janvier 1990 a
juin 2016

Moyenne (%) Ecart-type (%) Kurto. Skewn. Ratio de Sharpe J. Bera Capi. Nb. de titres moy.

Size 1, & 2,89 7,22 6,15 1,05 0,40 189,7 4.8 38,0

Size 1, oM 2,45 4,53 1,35 0,46 0,54 475 6,2 61,5

s Size 1, " 1,67 4,25 1,33 0,36 0,39 43,9 6,3 29,9

T Size2, F 1,83 6,69 2,93 0,86 0,27 39,3 23,5 30,3

@ £ Size2, M 1,88 4,61 4,17 0,72 0,41 45,8 25,3 69,0
3 % Size2,¢f 1,46 3,86 1,74 0,10 0,38 21,7 26,5 34,0
5§ Sizes, o 1,50 6,71 1,77 -0,45 0,22 30,9 98,2 31,9
~ I Size3, M 1,57 4,34 0,96 -0,23 0,36 57,7 98,9 74,6
5 Sie3 " 1,12 3,60 1,95 -0,34 0,31 20,7 96,6 32,3

= Size 4, Pt 1,15 7,69 5,79 1,12 0,15 1695 2 096,8 37,4
Size 4, M 0,84 5,36 2,14 0,20 0,16 11,8 3 575,6 73,1

Size 4, ¥ 0,48 4,69 2,67 -0,69 0,10 26,8 44181 31,2

BM 1, 1,27 8,79 6,05 1,12 0,14 189,4 401,8 38,0

BM 1, M 1,06 5,72 5,81 0,59 0,19 1231 12981 61,5

BM 1, ¥ 1,00 5,12 1,00 0,11 0,20 53,7 16524 29,9

s BM 2,9t 1,13 8,20 2,41 0,01 0,14 4,7 584,8 30,3

= 5§ BM2 yM 0,76 5,77 2,02 -0,40 0,13 21,1 14199 69,0
s = BM2 P 0,65 4,70 1,33 -0,46 0,14 483 22019 34,0
5 S BM3, et 0,87 7,12 1,52 -0,04 0,12 29,3 587,8 31,9
s 0,61 5,92 0,56 -0,15 0,10 80,2 1102, 74,6
X BM 3, 7 0,64 5,06 0,72 0,15 0,13 70,0 984,3 32,3
BM 4, i 1,19 12,40 46,98 4,44 0,10 26 667,1  708,6 37,4

BM 4, M 1,44 6,68 1,95 0,38 0,22 22,2 320,4 73,1

BM 4, 4" 0,96 6,70 3,30 0,26 0,14 47 353,2 31,2

0,61 10,24 9,56 0,59 0,06 589,3 401,8 51,0

0,88 7,48 4,39 0,15 0,12 26,6 12981 61,6

= 0,34 6,33 1,83 0,12 0,05 18,9 16524 26,0

3 1,13 7,95 1,40 0,33 0,14 39,7 584,8 31,1

o i 0,85 6,20 2,23 -0,29 0,14 12,2 14199 72,1
< S 1,03 4,81 2,73 0,44 0,21 11,1 22019 34,1
g~ 0,86 8,61 5,01 0,59 0,10 72,3 587,8 28,3
A 0,90 5,94 3,67 0,67 0,15 208 11021 73,3
§ 0,58 4,73 1,40 0,37 0,12 40,8 984,3 37,4
1,35 8,21 7,59 1,21 0,16 356,2 708,6 28,2

1,00 5,11 0,41 -0,40 0,20 97,8 320,4 75,6

0,52 5,08 1,93 -0,71 0,10 42,1 353,2 33,1

1,27 10,27 27,55 3,22 0,12 85356 5099 40,2

0,99 6,96 7,83 0,39 0,14 317,8 758,9 62,1

0,62 4,73 1,59 -0,01 0,13 26,3 609,9 23,9

0,61 7,38 1,15 0,25 0,08 48,7 819,4 24,4

o = 0,98 5,52 2,21 0,31 0,18 13,5 12205 69,5
< £ 0,78 5,32 2,33 0,37 0,15 13,2 15928 31,8
5 £ 1,68 7,83 3,72 0,34 0,22 13,2 598,0 24,2
AE 0,88 5,89 0,88 -0,12 0,15 60,3 13149 65,1
0,63 4,85 3,18 -0,86 0,13 394 17658 31,5

1,26 8,60 2,12 0,10 0,15 10,8 4425 25,1

0,78 6,00 1,53 -0,42 0,13 38,0 979,7 50,0

0,67 5,13 063 -040 0,13 829 12327 26,3
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TABLE 4.28 — Statistiques descriptives des facteurs explicatifs : janvier 1990 a

juin 2016

Moyenne (%) Ecart-type (%) Kurtosis Skewness Ratio de Sharpe Jarque Bera

M TS 0,83
SMB 1,09
HLM 0,09
RMW 0,45
8 CMA -0,19
S M 0,9
T oMt 0,15
L
§ P 0,51
£ P -0,01
8 vt 1,19
s v 0,22
§ T, 0,98
o 0,37
~t 0,74
A+ 0,12
NMP 0,12
LMP 0,34

5,12
4,29
4,45
3,78
3,82
5,19
2,33
4,46
3,1
7,28
4,11
4,97
3,29
5,41
1,17
2,16
3,21

1,97
4,82
5,83
3,42
6,41
1,86
18,22
2,98
8,27
4,69
5,17
1,76
2,59
2,94

9,7
4,46
5,73

0,40

-0,90

0,04

-0,62

0,99
0,12

-0,98
-0,77
-1,63

1,04
0,38

0,42
0,41

0,55
0,60

-0,74

1,31

0,16
0,25
0,02
0,12
-0,05
0,17
0,06
0,11
0,00
0,16
0,05
0,20
0,11
0,14
-0,10
0,06
0,11

22,3
87,1
106,1
22,6
205,8
18
3 119,40
31,6
508,8
95,2
103
29,7
11
16,2
614,1
574
189,1

FIGURE 4.6 — Construction des stratégies groupées selon les panels A, B, C et

D fondés sur la mesure du co-skewness
Les titres francais de I’échantillon sont classés annuellement selon leurs co-skewness mesurés & partir d’un historique

de 36 mois. Les titres sont distingués en deux groupes de co-skewness :

positif [y1] et négatif [y~]. Les titres francais

sont classés subséquemment et indépendamment en quatre groupes de taille (panel A), a partir du ratio book-to-market
(panel B), & partir du ratio de rentabilité opérationnelle (panel C) puis en fonction du degré d’investissement (panel D).

Panel A

Capitalisations

Petite
25%

2
25%

3 Grande

25%

25%

,Y+
2

7.3

Co-skewness
Négatif Positif

Y

=

=

7,3

Panel C Rentabilité opérationnelle

Faible 2 3 Robuste
25%  25%  25%  25%

w | =

§ .§+?‘ 7+71 'Y+72 ’7+73 'y+a4

S| R

QL

8 \Qg_ﬁl?* 7771 ’-Y772 7773 7774

=

Panel B Book-to-Market
Faible 2 3 Elevé
25% 25% 25% 25%
w | =
§ .§+?* ’Y+a1 ’Y+72 7+a3 7+a4
SR
\8}
8 \gﬁlb Pyial ’7772 7733 ’7774
=,
Panel D Investissement
Conserv. 2 3 Agress.
25%  25%  256%  25%
w | =
g .§+F 'Y+,1 ’7+?2 7+a3 ’7+74
3|
\S)
8 \ngl?‘ 7*’1 7772 7733 7774
=,
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F1GURE 4.7 — Construction des stratégies groupées selon les panels E, F, G et

H fondés sur la mesure du co-kurtosis
Les titres frangais sont classés selon la mesure du co-kurtosis en trois groupes. Le portefeuille leptokurtique comprend
les trois premiers déciles de titres ayant les co-kurtosis les plus élevés [wL ]. Le portefeuille platykurtique intégre, quant
4 lui, les trois derniers déciles de titres dont les co-kurtosis sont les plus faibles [¢/”]. Le portefeuille mesokurtique est
composé de titres classés dans les quatre déciles centraux [wM ]. Un second classement indépendant catégorise les titres
en quatre groupes de taille (panel E), en quatre groupes fondés sur le ratio book-to-market (panel F), quatre groupes
basés sur le ratio de rentabilité opérationnelle (panel G) puis quatre groupes fondés sur le degré d’investissement (panel

H).

Panel E Capitalisations Panel F Book-to-Market
Petite 2 3 Grande Faible 2 3 Elevé
25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
S S
%% = wLal 1/}L72 vag 1/}L74 %% q% ¢L71 11/}La2 ’l/)L73 wL74
§ 0& ~§ Q&
SIS oMM oMs eMal 5ISI | M | M2 | 9M3 | gt
S S
X q, P P P P X4, P P P P
3
E@% = 77[} 71 d) 72 11[} 73 d} 74 'C:% = 1[1 al 7/) 72 1/) a3 ¢ 74
Panel G Rentabilité opérationnelle Panel H Investissement
Faible 2 3 Robuste Conse