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RÉSUMÉ 

Suite à une revue de la littérature consacrée à la théorie moderne du portefeuille et aux tests 
empiriques du modèle d'évaluation des actifs fi nanciers (MÉDAF) et du modèle d'évaluation 
des actifs par arbitrage (MÉA), nous avons constaté que Jors des tests du MÉDAF et du 
MÉA, les actifs sont le plus souvent regroupés en portefeuilles. Cette méthode présente 
plusieurs problèmes économétriques. Ainsi, la procédure de regroupement des actifs en 
portefeuilles provoque la perte des informations sur les actifs individuels. 

Black (\972), Fama et MacBeth (1973), Fama et French (1992, 1993) ont mené cles tests 
empiriques considérables. Black (1972) et Fama et MacBeth (\973) ont procédé à divers tests 
du Modèle d'Évaluation Des Actifs Financiers (MÉDAF). Les résultats obtenus à l'issue de 
ces tests ont démontré la validité du modèle. Pourtant, plusieurs critiques conune 
Litzenberger et Ramaswamy (1979), de La et MacKinlay (1990), et de tlerk (\ 995, j 991{) sc 
sout élevées pour remettre en (juestion le modèle ct la l11étJlode utilisée pour traiter les 
données recueillies. Fama et French (1992, 1993) eux-mêmes ont finalement rejeté le 
MÉDAF et proposé un modèle qui constitue une extension du MÉDAF. Ce modèle de Fama 
et French (1992, 1993) améliore grandement le MÉDAF, mais la méthode mise en œuvre lors 
des tests empiriques présente encore certaines limites. 

L'objectif de ce mémoire est de procéder à un test du modèle d'évaluation par a.rbitrage sans 
regrouper les actifs pour éviter les écueils rencontrés dans le cadre d'une démarche où ils sont 
regroupés. Le modèle testé dans ce mémoire est un modèle d'évaluation par arbitrage à trois 
facteurs, soit: le taux de croissance mensuel de la production industrielle. le taux cl' inflation 
et le taux de chômage. Nous avons également pris en compte les variables instrumentales 
pour intégrer un plus grand nombre d'informations cie marché clans le modèle. 

À la lumière cles résultats ohtenus. nous affirmons <lue le modèle est inadéCJuat. La moyenne 
cie l'interception des régressions en coupe transversale n'est pas significativement différente 
d~ zéro. Ce résultat indique que le modèle doit intégrer d'autres facteurs. 

Mots clés: modèle d'évaluation des actifs financiers. modèle d'évaluation par arbitrage, 
modèle à facteurs, théorie moderne du portefeuille. 



IN1'R0 DUcn0 N 

Sur le marché financier, [' investisseur cherche à optimiser ses choix d'un portefeuille sur la 

base de l'espérance du rendement et du risque. La théorie du choix optimal d'ull portefeuille 

est développée par Markowitz (1959) et devenue la base de la théorie moderne du 

portefeuille. Les concepts de frontière efficiente, bêta, droite de marché des capitaux, et 

droite de marché des titres sont les valeurs associées à cette théorie. 

Le modèle d'évaluation des actifs financiers, ou le MÉDAF, de Sharpe (1964), Lintoer 

(1965), et Mossin (1966) est la dérivation de la théorie moderne du portefeuille. Le MÉDAF 

pc; met d~ calculer la prime de risque des actifs reposant sur la prise en compte des 

possibilités de diversification. Il permet aussi d'évaluer l'efficacité des actifs ou des 

portefeu iIles. 

Depuis les années 70, plusieurs tests rigoureux du MÉDAP ont il la fois illustré le pouvoir 

explicatif important de ce modèle et la présence cie certaines anomalies. Nous pouvons citer 

ici les tests considérables comme celui de Black, Jensen et Scholes (1972), de Fama et 

McBeth (1973), et de Fama et French (1992, 1993). 

Le MÉDAF est la dérivation accomplie de la théorie moderne du portefeuille mais il a de 

nombreux problèmes dans la mise en œuvre. De nombreuses recherches ont mis en évidence 

des comportements du marché financier incompatibles avec le MÉDAF. Selon le MÉDAF, le 

rendement excéùentaire d'un actif ne dépend pas de sa variance mais de son facteur bêta, qui 

dépend de sa variance avec le portefeuille de marché. Ell réalité, les études empiriques ont 

trouvé d'autres facteurs complémentaires qui expliquent le rendement de l'actif. Banz (1981) 

a trouvé la significativité de l'effet de taille. Fama et French (1992, 1993) ont montré la 

signi ficati vité du ratio Valeur Comptable / Valeur de Marché et de la Capitalisation 

Boursière. En plus, d'après Roll (1977), il est impossible de tester le MÉDAF il cause des 

problèmes fondamentaux comme l'impossibilité de l'observation du vrai portefeuille de 

marrhé on bien [a tautologie de la thé-OIie. 



2 

Le modèle d'évaluation par arbitrage, ou le MÉA, est proposé par Ross (l976) et considéré 

comme un modèle alternatif du MÉDAF. La condition fondamentale du MÉA est l'absence 

d'opportunités d'arbitrage, c'est-à-dire qu'il n'existe pas un portefeuille à rendement positif 

qui est gratuit et sans risque. Roll et Ross (1980) sont les premiers qui ont étudié 

empiriquement le MÉA. La méthode qu'ils ont utilisée était similaire à celle du test de 

MÉDAF de Black, Jensen, et Scholes (1972). 

Black, Jensen, et Scholes (1972), Fama et McBeth (1973), Fama et French (1992,1993) ont 

calculé le facteur bêta pour les portefeuilles et les ont utilisés pour la régression en coupe 

transversale dans leurs travaux empiriques. Les portefGuilles sont les groupes des actifs qui 

Ollt quelques caraclclcs ~;i!1\ilaires. En fait, ('estimateur de hêta est plus précis pOUl' les 

portefeuilles que pour les actifs. Mais selon la théorie de l'économétrie, les informations des 

actifs se perdent dans les tests oll les actifs sont groupés en portefeuilles. Ce désavantage de 

la méthode est analysé dans les études de Litzenberger et Ramaswamy (l979), de Lo et 

MacKinlay (1990), et de Berk (l995, 1998). 

Ferson et Harvey (1999) oot proposé une méthodologie qui nous permet de faire le test du 

modèle d'évaluation des actifs sans re ,rouper les actifs en portefeuilles. En utilisant les 

variables instrumentales, cette méthodologie permet de garder la nature des rendements des 

actifs quand nous ne les regroupons pas en portefeuilles. 

L'objectif de cc mémoire est de réaliser un test clu modèle d'évaluation par arbitrage basé sur 

la méthodologie de Ferson et Harvey (1999). Elle permet d'analyser directement les 

rendements des actifs individuels par les facteurs sans besoin cie les regrouper en 

portefeuilles. Nous utilisons la base de données cie la période récente (lu marché financier 

américain. Le modèle testé est un modèle d'évaluation par arbitrage à trois facteurs. Les trois 

facteurs choisis sont le taux de croissance mensuel de la production industrielle, le taux 

d'inflation, et le taux de chômage. Avec ces trois autres facteurs différents que Je rendement 

excédentaire du pOItefeuille de marché. nous pouvons éviter la tautologie du MÉO Ar:. 



3 

Le premier chapitre est réservé pour présenter la théorie en dérivant les modèles d'évaluation 

des actifs comme le modèle à facteurs, le MÉDAF, et le MÉA. Le deuxième chapitre aborde 

les tests empiriques considérables pour voir le point commun des méthodes utilisées et leurs 

limites. Le troisième chapitre est réservé à l'étude empirique du modèle à trois facteurs, le 

taux de croissance mensuel cie la production industrielle, le taux d'inflation, et le taux de 

chômage. Ce mémoire se terminera par la conclusion. 



CHAPITRE 1
 

THÉORIE D'ÉVALUATION DES ACTIFS
 

L'évaluation des actifs est une estimation de valeur théorique d'un actif. La valeur d'un actif 

est estimée par un modèle comme le modèle à facteurs, le modèle d'évaluation des actifs 

financiers (MÉDAF), le modèle d'évaluation par arbitrage (MÉA). (Notes de cours de Steve 

Ambler, 2007, et Haugen, 2001). Il Y a des différences eotre ces modèles mais ils ne sont pas 

contradictoires. 

1.1 Modèle à facteurs 

1.1. J Mod~lc J un seul facteur 

Le modèle à un seul facteur suppose que les rendements des titres soient corrélés par une 

seule raison, ou un seul facteur. Habituellement, nous supposons que le facteur unique est le 

rendement clu portefeui Ile cie marché. Le rendement de l'actif et Je rendement du portefeuille 

cie marché sont reliés par l'équation de la ligne caractéristique. 

L'équation cie la ligne caractéristique: 

(J.l) 

'i, : Renclement de l'actif 

'M" : Rendement du portefeuille cie marché 

A et fJ: Coefficients 

Er: Termes d'erreurs 

Supposons que les termes d'erreur de deux actifs quelconques sont non - corrélés: 

(U) 
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Il Y a trois types d'événement qui influencent les changements du rendement de l'actif. Ce 

sont l'événement de macro, l'événement de micro et l'événement industriel. L'événement de 

macro cause des changements du rendement de portefeuille cie marché, cela implique des 

changements du rendement de tous les titres. L'événement de micro cause des changements 

du rendement d'un seul ti tre, donc il cause les résidus cie la ligne caractéristique. 

L'événement industriel n'influence pas les rendements de tous les titres mais d'un groupe de 

titres. Cette influence sur les titres n'est pas suffisamment importante pour faire changer les 

rendements du portefeui Ile de marché. À cause de cette raison, l'événement industriel cause 

les résidus cie ligne caractéristique comme le cas cie micro. Le modèle à seul facteur suppose 

que les résidus cie cieux titres quelconques ne sont ras corrélés. Cela signifie qu'il suprose 

'llie le rendement de titre Ile répond qu'à seulement deux tyres d'événement, J'événement de 

macro et l'événement de micro. 

1.1.2 Modèle à multi facteurs 

Le modèle multifactoriel suppose que les rendements des actifs répondent simultanément à 

plusieurs facteurs, par exemple taux tl' inflation, taux de croissance de production industrielle, 

et taux de chômage, etc. De la façon générale, le modèle à multi facteurs sera présenté par 

l' équatioll: 

(1.3) 

' JI : Rendement de j'actif j au temps t 

A , A: Coefficients (i = 1,2.... , n) 
J 

J" : Facteurs de risque au temps t (i = l, 2, ... , n) 

é. : Terme d'erreur
JI 

Comme le modèle à seul facteur, il suppose aussi que les termes d'erreur de deux actifs 

quelconques sont nOIl - çorrélés. En pratique, celte hypothèse est vérifiable. 
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1.2 Modèle d'évaluation des actifs financiers (MÉDAF) 

Le modèle d'évaluation des actifs financiers (MÉDAF) constitue un des acquis importants de 

la théorie financière. Il est essentiellement développé par Sharpe (1964), et amélioré par 

Lintner (1965) et Mossin (1966). Le MÉDAF estime la valeur théorique d'un actif risqué. Ce 

modèle prend en compte l'aversion naturelle des investisseurs pour le risque et explique 

l'espérance du rendement d'un actif en fonction de son risque. Lé investisseurs cherchent à 

maximiser leurs profits pour un risque donné, ou à minimiser le risque pris pour un profit 

donné. 

1.2.1 HypoliJèses dll MÉDAF 

Le MÉDAF repose sur les hypothèses de base suivantes: 

Les investisseurs sont averses au risque et cherchent à maximiser l'utilité espérée de 

leur richesse en fin de période. TIs utilisent le modèle de Markowitz pour constituer 

leurs portefeuilles. 

Les investisseurs choisissent leurs portefeuilles en considérant uniquement les deux 

moments de la distribution des rentabililés : l'espérance Je rendement et la variance. 

Les investisseurs peuvent emprunter et prêter au t<lUX sans risque de la façon sans 

limitation. 

L'information est accessible sans coût et disponible simultanément pour tous les 

investisseurs. Ils font donc tous les mêmes prévisions cl' espérance de rendement, Je 

variance et de covariance pour tous les actifs. 

Les marchés sont pa,"faits : il n'y a pas de taxes, ni de coûts cie transactions. Les actifs 

sont tous négociés et divisibles à l'infini. 

Ces hypothèses sont très restrictives et paraissent totalement irréalistes. Tout le modèle 

constitue une simplification de la réalité. Le MÉDAF ne prend [las en compte les taxes, les 

investisseurs étran~ers, J'impossibilité de la vente à découverte, etc. Si un parmi ceux - ci 

existe, le portefeuille de marché SeT;} inefficient. 
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1.2.2 Dérivation du MÉDAF 

Le MÉDAF explique le rendement de l'actif en fonction de leur risque. La relation entre le 

risque et le rendement d'un actif sous le MÉDAF est donnée par l'équation de la ligne SML 

(Security Market Line): 

(lA) 

E(r)) : Espérance du rendement de l'actif j 

r,.: Rendement de l'aclif sal" risque 

E(rM ) : Espérance du rendement du portefeuille de marché 

/3) : facteur bêta 

/3 = cov(r) ,rM ) 
(1.5)

) (j2(r )
M 

Le bêta du portefeuille cie marché est égal à 1. Le bêta d'un actif saIlS risque est égaJ ~l O. À 

l'équilibre. tous les portefeuilles et tous les actifs sont sur la ligne de SML. 

E(r) 

SML 

Fi gure 1.1 Droite S!VIL 
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L'équation de la SML implique: 

(1.6) 

La forme de cette équation similaire à la forme du modèle à un seul facteur mais dans le 

MÉDAF, il n'y a pas de condition pour les termes d'erreur comme dans le modèJe à un seul 

facteur. Dans le MÉDAF, les résidus peuvent être corrélés mais dans le modèle à un seul 

facteur, ils doi vent être non - corrélés. 

On va présenter ici comment l'équatioll de la ligne .SML est construite (Notes de cours). Si 

llll portefeuille est une combinaison de l'actif sans risque et du portefeuille du marché, et si 

X M est la fraction du portefeuille investie dans le portefeuille du marché, nous avons: 

( 17) 

E(r ) =X".f E(rM ) -1- (1- x M )rFp 

(52(r
p

) = X~ (52 (r
M

) ( 1.8) 

(5(r) = X M eJ(rM ) 

La déri vée du rendement espéré et de l'écart type par rapport à xM nous donne: 

(J .9) 

dE(rpl
 
aXAI E(/M) - rp
= --"'-'--- ( l.l 0)

O(5(rp ) (5(r )
M
 

()X
M 

aE(~) E(~f)-/~=> -----.- ._.__.__.. ­ (J.lI) 
O(5(r,,) (5(rM ) 
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E(r ) - r 
~E(r)=r.+ M f'er(r) (112) 

P f' er(r ) P 
M 

Cette équation implique les choix optimaux qui sont sur la droite reliant l'actif sans risque au 

portefeuille de marché dans l'espace écart type - espérance des rendements. Cette droite 

s'appelle la droite de marché des capi taux, ou la CML. 

r 

CML 

0' 

Figure 1.2 Droite de marché des capitaux CML 

PYM : Porte~'euille à variance minimum 

M : PortefeuilJe du marché 

rF: Rendcm"nt de l'actif sans risque 

CML: Droite de marché des cap~tau;, 
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Le MÉDAr définit le portefeuille de marché comme le portefeuille gui contient tous les 

actifs risqués disponibles sur le marché, et Ol! la fraction de chaque actif est égale tout 

simplement au ratio de la valeur totale de toutes les unités de cet actif sur la valeur totale de 

tous les actifs sur le marché. 

Au - dessus. nous avons combiné le portefeuille de marché avec l'actif sans rIsque. 

Maintenant, nous combinons le portefeuiJJe de marché avec l'actif J. Nous avons: 

( 1.13) 

(114) 

(US) 

1 

(5'(r ) = (x; (5'2 (l'; ) + (1- x; / (5'2 (1'M ) + 2x; (1- x;) cov(rj ,rM )) i (1.16)p 

aE(i )
-èJ_P- = ECr;) - E(rM ) (1.17) 

x; 

aO'(~,) _ l ,2 2 . 2 2 , .-Y;:
ax--;--"2(X;O' (r;)+(l,-x j ) (5' (rM )+2x;(l-x;)cov(r;,rM )) 

( U8) 

X (2x; (5'2 (l'; ) - 2( \- x; )0'2 (rM ) + (2 - 4x; ) caver; , lM )) 

èJ O'(rp ) 1 _ l 2. -li 2 
èJx; (Xj=O)-"2(J (lM)) x(-2O' (rM )+2cov(rM ,r;)) 

(1.19) 
l cov(r ,1' )_(5'2(1' )

=_-(-(5'2(rM)+cov(rM ,lj)) = M; M
 
cJ(rM ) (J(rlv/)
 

oE(ip) 

ox;_ _ E(rj ) - E(rM ) 
(1.20)

èJ(J(r
p

) (xj=O)- (cov(r , l';) - (J2(r ))j(5'(r )
M M M 

ox; 

aE(r ) Il E(r ) - E(r ) 
(1.21)~ a(5'(~) (Xj=O)= (cOV(rA/,lj;-o-2(r,:'I))j(5'(r )

M 
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Cette pente doit être égale à la pente de la CML au point M sur le graphique (l'équation 

(1.l2), puisqu'il s'agit d'un point de tangence entre la courbe de combinaison du portefeuille 

r et la CML. 
p 

E(r) 

1"""""""",·,··"·"""·,·"",,·,,,,,·, Mf/ 
J ! 

P..V.M.·.~·······.· ..····· ..·.··.······ ···.·.. ····.····· . 

'-------------T---------------~ 

Figure 1.3 Courbe de combinaison entre le portefeuille de marché et "actif risqué 

En égalisant les deux pentes, nous obtenons: 

(1.22) 

( 1.23) 
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E(rM)-rF 
(E(rM) - rF ) + (E(rj ) - E(rM)) 

=> ( 1.24) 
()2(r;\1) ()2 (r ) + (cov(r ,rj ) - ()2 (r ))

M M M 

E(rM)-rM E(rj)-r
=> -'--"-'-----"'- F ( 1.25) 

()2 (r ) cov(rM , rj )M 

cov(rM,rj )
=> E(rj)-rF = (E(rM)-rF )----::2-"'-----"-­ (126) 

() (rM ) 

=> E(rj ) - rr = (E(rM) - rF )fJj (1.27) 

Les équations (l.27) et (lA) sont identiques. Elle est l'expression du MÉDAF et auss i 

l'~qllatiol1 ck 1:1 SML. Cdtc équation nOlis dit que Je reildcl\lCnl ,:xcédentaire d'Lill acli f 

comme le produit du rendement excédentaire du portefeuille de marché et le facteur bêta de 

l'actif. Le rendement excédentaire d'un actif, E(rJ) - rf, est égal au rendement excédentaire du 

portefeuille de marché, E(rM) -rF, fois le bêta du titre, ~J' Les rendements des actifs se situent 

sur une droite et dépendent uniquement du bêta de l'actif considéré. Le bêta présente le 

risque de l'actif. [E(rM) -rF] présente la prime de risque du marché, [E(rM) -TF) il] présente la 

prime de risque de l'actif. Plus le bêta de l'actif est élevé, plus sa prime de risque est élevée. 

1.3 Modèle d'évaluation par arbitrage (MÉA) 

Le MÉA, développé initialement par Ross (1976), présente une alternative du MÉDAP. 

D'après au MÉDf\f, le rendement d'un actif est une fonction linéaire d'un facteur commun, 

le marché. Au contraire, le MÉA repose sur l' hypothèse que les rendements des actifs 

dépendent linéairement d'un nombre restreint de multi facteurs communs indépendants. 

[J.l Hypothèses du MÉA 

Le MÉA repose sur les hypothèses cie base suivantes: 

Tous les titres ont les rendements dont les espérances et [es variances sont finies. 

- Il Ya des individus C]L'i peuvent former des portefeuilles bien diversifiés. 

- 11 n'y a pas de taxes. 

11 n'y a pas de coOt de transaction. 
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Il n'y a pas de restrictions sur les ventes à découvert.
 

Les individus ont des croyances homogènes, et croient que les rendements sont
 

engendrés par un modèle linéalre à facteurs.
 

Les hypothèses sont encore très fortes mais moins fortes que dans le cas du MÉDAF. 

1.3.2 Intuition du modèle MÉA 

1.3.2.1 Cas du modèJe au facteur unique 

Supposons qu'il y a un modèle à facteur unique qui peuL explifjuer toutes les cov;\fiances 

entre les Laux de rellllement des actions différentes sur le marché. Supposons que la rc!ation 

entre les facteurs bêtas et les rendements espérés peut être non - linéaire et présentée par la 

Figure IAa. Supposons qu'il y a lin très grand nombre. voire un nombre infini de titres étalés 

sur la ligne du graphique. 

E(r) F 

E(rz) L _ 
Facteur fJ 

Figure lAn MÉA nll factcm unique 
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On peut construire un portefeuille au point E(rz.) en vendant à découvert l'actif E et eo 

utilisant le revenu pour acheter C. Il est possible aussi de construire un portefeuille au point 

E(rz.) en utilisant quatre actifs au lieu de deux, soit C, E, B et F. De la même façon, llOUS 

pouvons construire un portefeuille au point E(rz.) en utilisant un nombre infini d'actifs. 

Avec un portefeuille aussi diversifié, il y aura une variance nulle, puisque: 

00 

(J2(ê p ) = 2..'>i2(J2(ê;) '" 0 (128) 
;;;:1 

NOliS pouvons allssi constillirc, lin portefeuille' aVl:C Varial\CC nlille Silli6 il E(rz) sur ie 

graphique. Maintenant, nous avons deux portefeuilles à variance nulle avec des taux de 

rendements différents. Nous pouvons gagner de l'argent en vendant il découvert le 

portefeuille avec le rendement le moins élevé, et en utilisant des fonds pou r acheter le 

portefeuille avec le rendement plus élevé. Cette procédure va faire diminuer le prix des actifs 

comme D, E, F et augmenter le prix des actifs comme A, B, C. II continuera jusqu'à ce que la 

courbe devienne une ligne droite comme la figure lAbo 

La relation eotre le rendement et le hêta est: 

(1.29) 
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, 
F ,tI' 

//"'. 

~,:v" 

D," 
",11 

,,,,, 
r " 

B '-- fj' 

," ," 
A ,e" 

, 

L--------------------------~t.> 

Facteur bêta 01,J 
Figure IAb MÉA il facteur unique 

1.3.2.2 Cas du modèle il deux-facteurs 

Maintenant, nous supposons que toutes les covariances entre les taux de rendement des 

actions différentes sur le marché sont expliquées par un modèle il deux facteurs. Supposons 

que la relation entre les facteurs bêtas et les rendements espérés soit non - linéaire et 

présentée par la surface de trois dimensions comme le graphique: 
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E(rd 

E(rz) ­

~l,JFigure 1.5 MÉA à deux facteurs 

Nous pouvons construire un portefeuille au point ECrz') en vendant à découvert ['actif E et 

en utilisant le revenu pom acheter C. n est possible aussi de constnlire un portefeuille au 

point ECrz') en utilisant quatre actifs au lieu de deux, soit C, E, B et F. De la même façon, 

nous pouvons construire au point ECrz') en utilisant un nombre infini d'actifs. Nous 

pouvons également construire un portefeuille avec variance nulle situé à E(rz ) sur le 

graphique. Maintenant, nous avons deux portefeuilles à variance nulle avec des taux de 

rendement différents. Nous pouvons gagner de J'argent en vendant à découvert le portefeuille 

avec le rendement le moins élevé, et en utilisant les fonds pour acheter le portefeuille avec le 

rendement plus élevé. Cette procédure va faire diminuer le prix des actifs comme H et K et 

augmenter le prix des actifs G et 1. Il va continuer jusqu'à ce que les actifs s'étalent sur la 

même surface et que la relation entre les ïendements espérés et les bêtas des facteurs sont 

linéaires. La relation entre le rendement et les bêtas des facteurs est: 

(1.30) 
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1.3.2.3 Cas du modèle à multiples facteurs 

De la même façon que clans deux cas précédents, nous obtenons l'équation du MÉA dans le 

cas de multiples facteurs: 

" 
E(rj ) = E(rz) + I: ÀiPU 

(l31) 
1=1 

1.4 Lien entre le MÉA et le MÉDAF 

MÉA ct MÉmAF ne Sülit pJS contradicioirès. Le MÉDAi' I.:st UI1 cas spéej:d du MÉ/\ l,CS 

MÉA pourraient être les extensions du MÉDAF. Nous supposons un modèle à k facteurs où 

les k facteurs sont des portefeuiJJes indices et si nous combinons en proportions XI' x2 , ... , 

Xk ' nous obtenons le portefeuille du marché. 

(1.32) 

Un actif J sous le MÉA aura: 

( 1.33) 

Un actif J sous le MÉDAF aura: 

0.34) 

Si 

(1.35) 

( 1.36) 
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(1.37) 

l'équation du MÉA devient: 

E(rJ ) = E(rJ + (xJ31J + x2/32J + ... + X k/3kJ )[E(rM ) - E(rz)] (1.38) 

E(rJ ) = E(rz ) + !JMJ[E(rM ) - E(rz)1 (1.39) 

La dernière équation est le MÉDAF. Donc, nous ne pouvons pas utiliser le MÉA pour rejeter 

Le MÉDi\F 



CHAPITRE Il
 

TESTS EMPIRIQUES
 

2.1 Test de Black, Jensen et Scholes (1972) 

Black, Jensen, et Scholes (1972) ont utilisé les rendements mensuels des actifs du NYSE de 

la période 1926-1965. Ils ont estimé les coefficients BJ pour la période de cinq ans, janvier 

1926 - décembre 1930 pour tous les actifs au début de l'année 1931. Les actifs devraient 

avoir 24 rendements mensuels disponibles. Ensuite, les actifs ont été groupés en portefeuilles 

selon leurs bêtas estimés. Dix pour cent des actifs qui ont les bêtas plus élevés clans le 

premier portefeuille, et ainsi de suite Jusqu'au dixième p'Jrtc[eui lle. Les renJel\Jcnts des 

portefeuilles pour les 12 mois suivants sont calculés. Ils ont répété cette procédure. Ils on t 

utilisé les rendements Je tous les actifs pendant 5 ans 1927-1931 pour calculer les bêtas des 

actifs, ensuite grouper les actifs en portefeuille selon leurs bêtas. lis ont calculé les bêtas des 

portefeuilles pour l'aunée 1932. De cette façon, les rendements mensuels des portefeui Iles 

ont été calculés jusqu'à] 965. Après, les espérances des rendements excédentaires et les bêtas 

des portefeuilles ont été estimés. Les espérances estimées des rendements excédentaires des 

portefeuilles sont la moyenne arithmétique des rendements excédentaires. 

(2.2) 

E'(R-) E(P,)-P'_I+E(D,) E' d d 'd' d l' 'f' 
, j = - l'F': sperance es l'en ements exce entalres e actl J 

P'-I 

D, : Dividende de l'actif j au temps t 

O,,, : Rendement de l'actif sans risque au temps t 

E(.RM ) : Rendement excéden!Jire du portefeuille de marché 

cov(R ,RM )


jJ. = J_ : facteur bêta
 
J (J2(R )

M 
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Ils ont estimé l'équation suivante: 

(2.3) 

Où R j est l'espérance estimée des rendements excédentaire de l'actif j, E(R). 

T 

"L,R jl 
R 1=1 (2.4)j = 

T 

Le résultat du test sera compatible avec le Mr::DAF trilditionncl si Yo = 0 el YI = ri,;; . ri seré: 

compatible avec le MÉDAF sans emprunt au taux sans risque si Yo =Rz et YI = l{w - Rz 

Tablëau 2.1 Coefficients de régression en coupe trans versale et leurs t values 

Périodes 

Période Sous périodes 
globale 
1/31-12/65 1/31-9/39 lO/39-6/48 7/48-3/57 4/57-12/65 

Yo 0.00359 -0.00801 0.00439 0.00777 0.01020 

YI 0.0108 0.0304 0.0107 00033 -0.0012 

YI =RM 
0.0142 0.0220 0.0149 0.0112 0.0088 

RI.! -Yo 0.0106l 0.03001 0.01051 0.00343 -0.0014 

t(yo) 6.52 -4.45 3.20 7.40 1889 

t(YI - YI) 6.53 -4.91 3.23 7.98 19.61 

Source: Black, Jensen, et Scholes (1972) 

Le résultat clans ce tableau montre que Yo est différent de zéro et que YI est différent de 

RI.! . Il n'est pas donc compatible avec le MÉDAF traditionnel 0\\ les investisseurs peuvent 

empmnter et prêter l'actif sans risque. Mais les valeurs de YI et (RM - Yo) sont compatibles 

avec le MÉDAP où les investisseurs ne peuvent pas emp!unter l'actif SitUS risque. 
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2.2 Test de Fama et MacBeth (1973) 

Fama et MacBeth (1973) utilisent les mêmes données que Black, Jensen et Scholes (1972). 

ils proposent le modèle théorique: 

(2.5) 

E(RJ: Espérance de rendement de l'actif i 

E(Ro): Espérance cie rendement de l'actif salls risque 

E(RM ) : Espérance de rendement de portefeuille de marché 

/3; :Facteur bêta 

À panir de cette équation, ils proposent de tester trois conditions:
 

(C 1) : Relation entre l'espérance de rendement d'un actif et son risque, /3;, est linéaire.
 

(C2) : /3; est le seul risque de l'actif.
 

(C3): [E(R M ) - E(Ro) > 0, le risque plus élevé implique l'espérance de rendement plus
 

élevé.
 

Et en fin, il faut la condition du marché efficient E(rol) = E(Rol ) et E(77u) =0 

Ils proposent le modèle empirique: 

(2.6) 

Ru : Rendement de l'actif i au temps t 

(3, : Facteur hêta 



22 

Si: NOD - bêta risque (mesuré par l'estimateur de l'écart type du terme d'erreur du modèle de 

marché) 

ilil :Résidus 

Les tests qu'il faut faire seraient: 

(C 1) : (linéaire) E(Y21) =0 

(C2) : E(Y31) =0 

(C3) : E(YII) > 0 

Condition clu marché effici<:nt: E(v ) = E(i"? ) et E(fl· ) = 0lOf 0/ Il 

Fama et MacBeth (1973) ont utilisé la même base de données que celle de Black, Jensen et 

Scholes (1972). Les rendements excédentaires mensuels sur la période 1926-1929 son t 

utilisés pour estimer les bêtas des actifs. Des actifs sont classés par J'ordre de bêtas 

décroissants et groupés en 20 portefeuilles. Le premier portefeuille contient les actifs dont les 

bêtas sont plus élevés, et ainsi de suite jusqu'au vingtième portefeuille. Soit N le nombre des 

actifs, du deuxième au dix-neuvième portefeuille, chacun contient int(N/20) actifs. Si N est 

pair, le premier et dernier portefeuilles contiennent chacun int(N/20) + l/21N - 20 int(N/20)] 

actifs. Si N est impair, Je premier portefeuille contient int(N/20) + l/2[N + 1 - 20 int(N/20)1 

actifs, et le dernier portefeuille contient int(NI20) + l/2[N - 1- 20 int(NI20)J actifs. 

Les données de la période 1930 - 1934 sont utilisées pour calculer les bêtas de chaque actif et 

de 20 portefeuilles, et aussi pour calculer le non - bêta risque, Si par estimer la régression 

sui vante: 

(2.7) 

Le non - bêta risque, Si' e!;t mesuré par l'écart type s(Ê,) de la régression (2.7). 
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Ensuite, les auteurs ont pris les rendements des actifs de la période 1935 - 1938 pour estimer 

la régression suivante: 

(2.8) 

OÙ ÎJP.I-I ' ÎJ~'I_I ' et Sp,H (fi) sont les variables explicatives, et YOI' YII' Y21' et Y31 sont les 

coefficients. Cette procédure est répétée. Toute la procédure est résumée dans le tableau 2.2: 

Tableau 2.2 Péri:)de de formation des portefeuilles, d'estimation, et de test 

Les résultats obtenus par Fama et MacBeth ([973) ne permettent pas de rejeter le MÉDAF. 

Nous ne pouvons pas rejcter ['hypochèse selon laquelle la relatlon entre l'espérance de 

rendement d'un actif et son risque soit linéaire. Aussi, nous ne pouvons pas rejeter 

l'hypothèsc selon laquelle il n'y ait pas de non _. bêta risquc. 

2.3 La critique de Roll 
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Dans les tests empiriques évoqués par Black, Jensen, et Scholes (1972) et Fama et MacBeth 

(1973), le portefeuille de marché contient seulement les acti fs négociés sur une bourse telle 

que NYSE. Mais d'après Roll (1977), le portefeuille de marché de la théorie ne peut pas se 

limiter seulement aux actions échangées sur une bourse et devrai t contenir tous les actifs 

pouvant servir au placement d'épargne tels que les obligations, les biens immobiliers, etc. En 

réalité, ce portefeuille cie marché ne peut être observé, la véritable SML ne peut pas donc 

être estimée. Les tests utilisant des portefeuilles comme présentatifs de l'ensemble du marché 

ne peuvent ni valider ni invalider Je MÉDAF. 

2.4 Test de Fama et french (1992. (993) 

Plusieurs tests au cours des années 1980 sont arrivés à la conclusion que la relation entrc le 

bêta et le rendement de l'actif est faible. Fama et French (1992), comme plusieurs autres 

auteurs, ont trouvé que la relation entre le bêta et le rendement a dispanl pour la période 1963 

- 1990. La base de données du test de Fama et French (1992) est de NYSE, AMEX, et 

NASDASQ de la période 1962 - 1989. Les actifs sont regroupés selon la taille et puis le bêta. 

Les auteurs ont classé et regroupé les actifs en 10 portefeuilles selon la taille. Et ensuite. ils 

ont devisé chaque taille - portefeuille en 10 sous portefeuilles selon les bêtas des actifs. De 

cette façon, 100 tailles - bêtas portefcuilles sont obtenus. Fama et french (1992) ont trouvé 

que la relation entre le bêta et le rendement est négative. Ce résultat cie ce test rejette le 

MÉDAF. 
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À partir de ce résultat, Fama et french ([993) ont proposé d'incorporer des facteurs de risque 

supplémentaires. Deux facteurs ont été ajoutés aux MÉDAF: 5MB et HML. La variable 5MB 

est égale aux rendements des actifs à petite capitalisation moins les rendements des actifs à 

grande capitalisation. La variable HML est égale aux rendements des actifs à ratio valeur 

comptable/valeur de marché élevé moins les rendements des actifs à ratio valeur 

comptable/valeur de marché faible. L'équation du modèle de Fama et French est donc: 

R,-RF, =a+b[RM, -RF, l+sSMB+ hHML+e, (2.9) 

Dans ce modèle. le rendement excédentaire Je l' actif, l~, - RF" dépend de trois facteurs: le 

rendement excédentaire du portefeuille de marché, RM, - RF" le l'acteur lié il la taille des 

firmes, 5MB, et le facteur lié au ratio valeur comptable/valeur de marché, HML. Ce modèle 

est amélioration du MÉDAF et largement appliqué dans la gestion de portefeuille. 

2.5 Test de ferson et Harvey (1999) 

Les tests du modèle d'évaluation des actifs comme Fama et French ([992), Fama et MacBeth 

(1973), Black (1972), ont tous regroupé les actifs en portefeuilles. Les informations des actifs 

se sont perdues. Le test pour les actifs devient le test pour les portefeuilles. Les recherches 

plus récentes, comme celle de ferson et Harvey (1999), ont proposé une méthodologie qui 

nous permet de faire le test du modèle d'évaluation des actifs sans regrouper les actifs eo 

portefeuilles. 

Selon le modèle du fcrson et Harvey (1999), le rendement de l'actif est détem1iné par le 

système des équations suivant: 

T,+I = E(ri .l +l ) + 13i', {rp,/+I - E, (rp.,+I)}+ ci./+ I
 

E, (E iJ + 1 ) =0 (2.l0)
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Et
 

E, (r,,'+I) =ai' + /3;, E, Crp,,+\)
 

/3. c:= b +b,' Z (2.11)

If o/ t ( 

ail = aOi + a;,Z, 

ri,HI : Rendement de l'actif i au temps (t+l)
 

E,(.) : Vecteur de l'espérance du rendement des facteurs du risque au temps t
 

rp.I+1 : Vecteur des rendements excédentaires des facteurs du risque (dimension Mx 1)
 

Z,: Vecteur des variables instrumentales (dimension Lx 1)
 

{bOi , b 1i , 00, et al;} sont paramètres du modèle, bOi est un vedeur (Je Mxl, b l ; est L1ne Platrice
 

de LxM, Ct.li est un vecteur de Lx l, et 00; est scalaire.
 

La méthodologie de Ferson et Harvey (1999) permet les alphas et les bêtas à dépendre des
 

variables instrumentales et à varier au cours du temps. Elle permet aussi de garder la nature
 

des rendements des actifs quand nous ne les regroupons pas en portefeuilles. Dans ce
 

mémoire, nous faisons le test qui est hasé sur cette méthodologie.
 



CHAPITRE HI
 

DONNÉES ET TEST D'UN MODÈLE D'ÉVALUATION PAR ARBITRAGE
 

À TROIS FACTEURS
 

3.1 Méthodologie 

Le test est élaboré par deux étapes. Première étape, les rendements des actifs sont régressés 

par les facteurs pour obtenir les coefficients des régressions en séries chronologiques. 

Deuxième étape, nous régressons les rendements par les coefficients obtenus en première 

étape. Le résultat obtenu en deuxième étape nous montrera comment les facteurs peuvent 

,expliquer les renrlements des êl';!ifs 

Dans la première étape, les variahles instrumentales sont inclues dans les régressions. Ces 

variables n'influencent pas ùirectement mais indirectement tous les rendements des actifs au 

cours du temps. Dans ce mémoire, nous gardons les mêmes variables instrumentales mais 

analysons trois facteurs différents de ceux du Ferson et Harvey (1999). 

À partir du système des équations du moùèle de FersOll et Harvey (1999), en comhinant les 

équations, nous obtenons: 

=<Xi, -1- (bo; -1- bli ' Zr)' rp,l~ 1 + Ci,I+1 

= (aoi 1 ali' Z,) -1- (bOi ' -1- Z,'b l ;) rp,nl + Ci.'>1 

Alors, 

ri 1 == (au' + al' Z,)+(bo' + Zh\)r '+1 +ê \ (3.1)l, or 1 1 j l' p, l,fT 
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Dans ce modèle, les coefficients varient au cours du temps. Cette équation nous permet de 

faire te test du MÉDAF dans le contexte des données de panier, avec les actifs individuels. 

En développant l'équation (3.1), nous avons: 

(3.2) 

Où 

est scalaire aOl 

a" est un vecteur de 5x 1, al; = Q3; 

Z2' 

Z, est un vecteur de 5x 1, Z, = Z3' 

rl.l+11 
rp,I+1 estunvecteurde3xl, 

rp,/+I = ~2'1+1[ 
r3,1+1 

bOl'; 1 
hOl e:.t lin vecteur de 3xl, bOl = ~02,i 

[ 
03,1 

bll.! b21 " 

bI2,; bni 

hl, est un vecteur de 5x3, b l • h13 " /)23.; 

bI4,; b24 ,; 

bI5 •, b25 ,; 
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Nous écrivons cette équation en notation non - matricielle: 

ri". 1=ClQi ,. ali'Z, + bo/rr,'+1 + Z,'b li rr,'·'1 + 10;,'+1 

= ClQi + aliZIi + a2;Z2' + a3iZ3, + <lliZ41 + a5iZ5, + bOI,jfI,I+1 + bOl,h,,, 1+ bo3,jf3,"1 

+ bll,iZI,l"l,i>1 + b I2 ,;Z2,rl,'+i + bI3,iZ311"1,'+1 + b '4 ,iZ4,1"1,".1 + b IS ,;7.s,I"I,'.1 

+ b21,iZi,r2,'.i + b22 ,;Z2,r2.lIJ + b23.iZ3,1"2"., +b24.iz4,r2,'.i + b25 ,iZS,1"2,HI 

+ b31,;ZlIr3,'.1 + b32,;Z2,r2,".1 + b33 ,;Z3,I"J,'+1 + bJ4 ,;&l,I"J,III + b3S ,;ZS,1"3,'+1 

(3.3) 

Pilr estimel" ces équations, nous obtenons les coefficients ct les utilisons pour les régressions 

en coup'; li :lns':ersak dans la ucuxitme étape, 

(304) 

où Ya,I+1 est l'ordonnée, Y + I =CYI,'+I' Y2,l+I' YJ,'+I )'est les coefficients. Les bêtas sont 
' 

obtenus par le système d'équation (2,11). La significativité des coefficients nous montrent les 

pouvoirs d'explication des facteul"s choisis. 

Les tests traditionnels calculent les bêtas des actifs, et ensuitc regroupent les élctifs en 

portefeuilles selon leurs bêtas, et puis calculent les bêtas des portefeuilles pour finalement 

réaliser la régression transversale des portcfeui Iles et faire le test. Mais la méthodologie de 

Harvey et Ferson utilise les variables instrumentales et garde les bêtas des actifs dans la 

régression transversale. En utilisant les variables instrumentales, nous avons les alphas et les 

bêtas des actifs individuels vllfiant au COlifS du temps, Ceci nous permet de régresser 

transversalement et faire le lest sans besoin de regrouper les actifs en portefeuil1es. 

3.2 Donilées 

Nous utilisons la base de données sur le mi' rché américain pour étudier. Les ren ',:mcnts des 

actifs sflnt ceux de firmes iilclivlduelles dispouibles dans COMPUSTAT. Les groupes Le 
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firmes choisis sont S&P MidCap 400 Index, S&P SmallCap 600 Index, et S&P 1500 Super 

Composite Index pour la période de janvier 1989 à décembre 2008. Les firmes dont les 

données ne sont pas disponibles en au moins un mois sont éliminées. Donc il reste 527 firmes 

qui font l'objet du test. 

Les facteurs du risque sont: 

- Le taux de croissnnce mensuel de la production industrielle. ri. 

- Le taux d'inflation, r2. 

- Le taux de chômage, r3. 

Ces [roi:, faeteurs sont les éléments du vecteur rp,!>I' C'i données sont aussi dispon! :cs dans 

COMPUSTAT. Le tableau 3.1 présente les statistiques descriptives relatives il ces trois 

facteurs. 

Tableau 3.1 Statistiques descriptives relatives aux trois facteurs rI, r2. et r3 pour la période 
allant de janvier 1989 à novembre 2008 (239 mois) 

ri 
Moyenne 91.2420 

ErrellI type 0.9810 

Médian 97.4820 

Mode 103.2800 

Écart type 15.1661 
Variance de 
l'échantillon 230.0115 
Coefficient 
d'aplatissement -1.4732 
Coefficient 
d'asymétrie -0.2R93 

Étendue Range 44.9330 

Minimum 67.4670 

Maximum 112.4000 

Somme 21806~\360 

Nonbre 
d'oüservati~)n 239 

r2 
3.0387 

0.0724 

28630 

2.6730 

1.1198 

r3 
5.4515 

0.0610 

5.4000 

5.6000 

0.9437 

1.2540 0.8907 

0.3758 -0.4329 

0.6353 

6.4560 

-0.0760 

6.3800 

7262600 

0.4887 

4.0000 

3.8000 

7.8000 

1302.9000 

239 239 
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Quant aux variables instrumentales, Z" comme dans Ferson et Harvey (1999), seront un 

vecteur de 5x 1. Les cioq éléments du Zt sont: 

- L'écart de rendement entre bons du Trésor à trois mois et bons du Trésor à un mois, 

z1. 

- Le rendement en dividendes de ['indice Standard and Poor's 500, z2. 

- L'écart de rendement entre obligations cotées Baa et Aaa par Moody's, z3. 

L'écart de rendement entre obligations à dix ans et ohligations à un an, z4. 

- Le rendement des bons du Trésor à un mois, z5. 

Cc~ données SOI'1 di:,pollibks sur le sile web ll\lp://slJouisl'cd.\.l.ŒL. Les rendements de buns du 

Trésor il un mois pour la période cie janvier 1989 il mai 1999, nous utilisons les données du 

COMPUSTAT, pour la période de juillet 2001 il décembre 2008, sur le site web 

http://stlouisfed.oœL et pour la période de juin 1999 il juin 200 l, nous les remplaçons par les 

reod!:ments du papier commercial à un mois. Le tahleau 3.2 présente les statistiques 

descriptives relatives aux variables instrumentales. 

Tableau 3.2 Statistiques descriptives relatives aux cinq variables instrumentales ZI, Z2, Tl, 
Z4, et Z5 pour la période allant de Janvier 1989 à Novembre 2008 (239 mois) 

zi z2 Z3 LA 25 
Moyenne 0.25644 0.0076tJ. -0.88213 1.23110 1.21310 
Erreur type 0.02006 0.00271 0.01873 0.07025 0.07025 
Médian 0.21000 0.01276 -0.84000 0.97000 0.97000 
Écart type O.lIOU:; 0.04196 028955 1.08604 1.08604 

Variance de 
J' échanti lIun 0.09621 O.00n6 0.08384 1.17949 1.17949 
Cuefficient 
rl' aplatissement 8.47122 150710 18.10462 -1.23909 -1.23909 
Coefficient 
d'asymétrie 2.1358() -0.66341 -3.1236J 0.31750 0.31750 
Étendue Range 2.43000 0.28232 2.54COO 3.70000 3.70000 
Minimum -0.33000 -0.16795 -3.09000 -0.41000 -0.41000 
Maximum 2.10000 0.11437 -055000 3.29000 3.29000 

Somme 6l.29000 1.82538 -210.83000 294.71000 294.71000 
Nom!:: .~ 

d' obs(;[vation 239 2:>9 239 239__________•.•_ .••__>r________• __________ ..____.o___•________.,_ 239 
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3.3 Résultats 

Nous régressons l'équation (3.3) et obtenons la matrice B des coefficients de 24x527 pOLir 

527 actifs. 

aO,1 aO,2 aO,3 aO,52? 

al,1 au au a l,52? 

a 2,1 a 2,2 a 2,3 a 2,52? 

a 3,1 a 3.2 a 3,) a 3.52? 

a 4,1 a 4 ,7. a 4,3 a 4 ,52? 

aS,1 a 5.2 ; L~,.\ ({S,52? 

bol .1 bou bau bOU2? 

bo2 ,1 b02,2 b02.3 hQ2,52? 

b 03 ,1 b03 ,2 bon b03 ,527 

bll,1 bll ,2 b ll ,3 bll ,52? 

b12 ,1 b12,2 b12 .3 b I2,52? 

b13 ,1 b13,2 h13,3 b13 ,52?B= 
b l4 ,1 b,4 ,2 b 14 ,3 b I4 ,52? 

h15 ,1 b15 .2 !J15,3 bI5 .52? 

b21,1 b 21 ,2 b21 ,) b21 ,52? 

1722 ,1 h22,2 h'2,) !ln52? 

b23 ,1 h23 ,2 !J23,3 b 23 ,52? 

bM,1 b 24 ,2 b24 ,3 b24 ,52? 

bb25 ,1 25,2 b25 ,) h2552? 

b)I,1 b) 1.2 b31 ,) h31 .52? 

1732•1 17)2,2 bn ,) bn •52? 

b)J,1 b33" hl ),3 h33 .52? 

h34.1 b)4.2 bJ4 ,3 b)4,52? 

h35 ,1 b 35,2 b35 ,) b35 ,52? 
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Le tableau 3.3 présente les valeurs de la moyenne des coefficients des 527 régressions en 

séries chronologiques pour chaque actif, et l'erreur type, t statistique et p value équivalents 

aux coefficients. 

h?A ,h25 , qui ne sont pas significativement différents de zéro, et 10 coefficientsb31 , h33 ) 

seuil de 5%. Concernant les cinq variables instntmentales, seulement deux variables. Z2 et 

Z3 ont les p values inférieures à 5%, les trois autres variables, ZI, Z4, et Z5 ont les p values 

supérieures ii 5%. Ccci IlOlIS dit '.iu<; a 2 Gl III peuvent expliquer directcme:1t lcs rendcments 

excédentaires des actifs. Pour les trois facteurs, les coefficients de deux facteurs RI et R3 

sont significativement différents de zéro, mais le coefficient cie R2 n'est pas significativement 

différent cie zéro. Autrement dit. RI et R3 peuvent expliquer les rendements des actifs mais 

R2 n'explique pas les rendements des actifs. 

Tableau 3.3 Régression en séries chronologiques 

~-

Moyenne Errellf type t statistique p value 

ao -259410 10.8890 -2.3823 0.02 

al 0.3061 1.6250 0.1884 0.85 

a2 9.5258 3.0898 3.0830 0.00 

a} -15.1600 5.7197 -2.6505 0.01 
a4 1.1882 1.8659 0.6368 0.52 

as 0.1095 1.0914 01003 0.92 

bOl 0.1570 0.0575 2.7298 0.01 

bU2 0.2951 030:19 0.9710 0.33
f-­

bOl 3.1591 0.9425 3.3519 0.00
f------ -­

h ll 0.0084 0.0130 0.6451 0.52 

bl2 -0.0156 0.0222 -0.7031 0.48f----­

hl} D.12S5 0.0362 .__34651-[ ~ 
f-----1-­

hl4 (l0008 0.0130 00620 0.95 



36 

Tableau 3.3 Régression en séries chronologiques (suite) 

Moyenne Erreur type t statistique 

bis 0.0013 0.0069 0.1966 

h21 -0.0426 0.0669 -0.6366 

h22 0.2428 0.2504 0.9695 

h23 0.6228 0.1929 3.2289 

h24 0.0031 0.0629 0.0492 

h2S 0.0367 0.0288 1.2774 

hJ1 -0.2518 0.1574 -1.6002 

h32 -1.3283 0.3121 -4.2555 

bj , 0.6968 0.388J 1.8006
f--._.-f--. ­

bJ4 -0.3355 0.1401 -2.3943 

h35 -0.2159 0.J014 -2.1293 

À partir du résultat dans le tableau 3.3, nous calculons les trois 

facteurs comme le système de l'équation (2.11). 

0" = bo; + b,,' Z, 

/;'1.' h21 .' /)J I.i '1." 

/;12,; b22.' D32 .' '1. 2, 

/3;1 lfi,. , j, =lh",1 b23.;= /32;" bal b02 ,; ,h" = b'3,; h,3 .; ,Z, = '1.JI 

/3J/./ b03" b14 •1 b24 ./ bJ4 ., '1. 41 

b'5.' h2s ,; h3S.i '1. 51 

En notation non - matricielle: 

/3li./ =bo,.' +bll .;1" +bI2 ,,'1.2/ +b IJ .;Z31 +h'4,;'1.4' +hIS,'<)1 

/321" = h 02 ., -1- h 21 ,; Z Il -+ b22 ,; '1. 21 + h2J., Z31 + b24 .; (41 + b2~., Z SI 

P31,! =1;03,/ +bJ,.i'1." + b 32., '1. 21 +b3~.,'1.31 +h34.i'1.41 + !J35., '1.)1 

p value 

0.84 

0.52 

0.33 

0.00 

0.96 

0.20 

0.11 

0.00 

O.if! 

0,{l2 

0.03 

bêtas équivalents à trois 
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Les bêtas varient au cours du temps t et à chaque actif i. /3li." /32i.! ' /33i.r sont trois matrices 

de 239x527. Nous utilisons ces bêtas pour la régression transversale. 

Le résultat des régn:ssio,ls lransver~;lles e~t présenté dans le tableau lA. 

Tableau 3.4
 
Régression en coupe transversale pour la période globale et quatre sous - périodes
 

Moyenne Erreur type t ratio p value 
02/1989 - 12/2008 

Ya 0.5353 0.1127 1.7484 0.0000 

YI -1.9250 0.6415 -3.0006 0.0030 

Y2 -0.2589 0.0833 -l 1071 0.0021 

Y3 0.0777 0.0460 1.6900 0.0923 
02/1989 - 12/1993 

Ya -1.1232 02468 -4.55l8 0.0000 

YI -13.3956 0.4749 -28.2053 0.0000 

Y2 0.6896 0.1106 6.2327 0.0000 

Y1 0.8377 0.0567 14.7715 0.0000 
01/1994-1211998 

Yo 0.7078 0.0770 9.1935 0.0000 

YI -7.2424 0.6262 -11.5648 0.0000 

Y2 -1.2647 0.1270 -9.9618 0.0000 

Y3 0.0635 0.0706 0.8999 0.3718 
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Tableau 3.4
 
Régression en coupe transversale pour la période globale et quatre sous - périodes (suite)
 

011 1999 - 12/2003
 

Yo 
0.7035 0.1800 3.9073 0.0002 -

YI 
4.0152 0.5143 7.8066 0.0000 

Y2 -0.5907 0.1112 -5.3140 0.0000 

Y3 
-0.2735 0.1015 -2.6933 0.0092 

o112004 ­ 12/2008 

Yo 
I.S7d 0.1685 11.1323 

-
0.0000---- ­

YI 
9.1066 0.6395 14.2407 00000 

Y2 
0.1366 0.1876 0.7282 0.4694 

Y3 
-0.3238 0.0298 -lO.8741 0.0000 

D'après le tableau 3.4, pour la période globale de janvier 1989 à novembre 2008, Yo' YI ct 

Y2 sont significatifs. et Y3 n'est pas significatif Pour les quatre sous -- périodes, Yu et YI 

sont aussi significatj[~ mais Y2 n'est pas significatif pour la sous période 2004 - 2008. Y estJ 

si gn ificatif pour la période globale et seu lement une sous période 1994 - 1998. 

Selon le modèle, la valeur du Yo est tlléoriquernellt égalé à zéro. Le résultat dans Je tableau 

3.4 nous montre que Y est toujours significativemeot différent de zéro pour la période o 

globale et pour les quatre sous - périodes. Ce résu Itat rejette le modèle. Trois facteurs choisis 

ne sont pas suffisants pow' expliquer les covariances entre les rendements des actifs. 

Les coeffic;~nts a2 et a3 présentent des valeurs absolues élevées avec les valeurs élevées de 

leurs t statistiques. Ceci nous montre qu'ils sont significativement différents de zéro. Ce 

résultat nous montre aussi que les trois fact~urs choisis ne saut pas suffisants pour expliquer 

[cs cova: i;:nce5~lltre les rendelllCIHs (:<.:5 actifs. Lcs autres facteurs do: ·/ent êb-c rajout6s au 

modèle. 



CONCLUSION 

Pour tester un modèle d'évaluation, nous avons normalement regroupé les actifs en 

portefeuille comme les tests de Black (1972), de Fama et MacBeth (1973), et de Fama et 

French (1992, 1993). Selon la théorie économétrique, cette méthode fait perdre les 

informations des actifs. 

Dans ce mémoire, nous avons testé le modèle d'évaluation pill" arbitrage à trois facteurs. Nous 

avons régressé les rendements des actifs en séries chronologiques et en coupe transversale. 

l.es rendements actifs soot individuellement régressés. Ils ne sont pas regroupés en 

portefeuille comme (\;\ns les lests précédents. ,\ vec celte lTléti,odc, nous pouvons gadc/ la 

nature des rendements des actifs. Les trois facteurs du modèle sont le taux de croissance 

mensuel de la production industrielle, le taux d'inflation, le taux de chômage. Nous avons 

aussi fait entrer dans le modèle des variables instrumentales pour renforcer le pouvoir 

d'explication. Les variables instrumentales sont l'écart de rendement entre le bons du Trésor 

à trois mois et le bons du Trésor à Ull mois, le rendement en dividendes de l'indice Standard 

and Poor' s 500, l'écill"t de rendement entre les obligations cotées Baa et Aaa par Moody' s, 

l'écart de rendement entre les obligations à dix ans et obligations il un an. Ces variables 

in-f1uencent les rendements de tous les actifs. Elles influencent directement sur valeurs des 

hêtas. Cet influence permet cJ'avoir les bêtas vill"iant au cours cJu temps. 

Le résultat obtenu a rejeté le modèle. La moyenne de l'intercepte des régressions en 

coupe transversale n'est pas significativement différente de zéro. Nous avons trouvé 

aussi que les deux variables instrumentales sont significatives. Elles sont le rendement 

en dividendes de J'indice Standard and Poor's 500 et J'écart de rendement eotre les 

obligations cotées Baa et Aaa par Moody's. Ce résult:tt nous indique qu'il faut ajouter 

d'autres facteurs dans le modèle. 
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