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Résumé

Certains milieux professionnels manifestent toujours de l’intérêt pour la mesure du risque systématique des actions fondée sur la relation entre le rendement et le bêta dans le cadre du modèle CAPM alors que sa vérification empirique est sujet de controverse chez les économistes. L’objet de ce travail consiste à réexaminer cette relation, dans le cas des actions à la bourse de Paris, en procédant, d’une part, à une spécification conditionnelle du type Pettengill, Sundaram, Mathur (1995) et Jagannathan, Wang (1996) et en adoptant, d’autre part, en plus de la méthode des MCO, l’estimation par la MCG expérimentée notamment par Roll, Ross (1994) et Kandel, Stambaugh (1995).

L’étude a été menée en considérant à la fois les rendements quotidiens sur une fenêtre glissante d’un an et les rendements mensuels pour des périodes de quatre ans sur un échantillon  de 81 actions éligibles au SRD entre 1995 et 2006. Nos résultats révèlent que les spécifications conditionnelles sont plus pertinentes pour décrire la relation ascendante/descendante entre le bêta d’une action et son rendement lorsque le marché est haussier/baissier en particulier dans le cas des rendements quotidiens sur des périodes annuelles

Abstract

Certain professional environments always express interest for the measurement of the systematic risk of the stocks based on the relation between the return and beta within the framework of model CAPM whereas its empirical checking is prone of controversy by the economists. The object of this work consists in re-examining this relation, in the case of the stocks to the Paris Bourse, while proceeding, on the one hand, with a conditional specification of the type Pettengill, Sundaram, Mathur (1995) and Jagannathan, Wang (1996) and while adopting, in addition, in more of the method of the MCO, the estimate by the MCG tested in particular by Roll, Ross (1994) and Kandel, Stambaugh (1995).
The study was undertaken by considering at the same time the daily return on a slipping window one year and the monthly return for some four years periods on a sample of 81 eligible stocks to the SRD between 1995 and 2006. Our results reveal that the conditional specifications are more relevant to describe the relation ascending / downward  between beta of an stock  and its return when the market is bull/ bear  in particular in the case of the daily return over annual periods.
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Introduction

Selon le Capital Asset-Pricing Model (CAPM) qui constitue l’une des trois contributions majeures de la recherche académique à la gestion de portefeuille durant la période d’après guerre, le bêta d’une action est considéré comme la seule cause des différentiels systématiques du rendement des titres. Dans sa version Sharpe-Lintner-Black (SLB), la plus fréquemment utilisée dans la détermination du prix d’équilibre des titres sur les marchés de capitaux, l’hypothèse généralement admise est qu’il existe une relation positive entre le risque d’une action mesuré par le bêta et son rendement anticipé (ou réalisé). La validité de cette hypothèse est tributaire de deux conditions : d’une part le portefeuille de marché (souvent représenté par un  indice boursier) doit être efficient, d’autre part, l’existence d’une relation linéaire entre les rendements anticipés des actions et leurs bêtas respectifs. Différents auteurs sont d’accord pour considérer que ces deux conditions sont indissociables dans la mesure où chacune implique nécessairement l’autre. Or, depuis environ deux décennies, cette contribution académique majeure résiste difficilement à l’épreuve de la vérification empirique. De nombreuses études ont, en effet, rejeté le modèle SLB. 

Toutefois, malgré ce rejet, les milieux professionnels continuent à percevoir le bêta comme une mesure utile du risque des actions. L’explication réside probablement dans le fait qu’une autre vague d’études considère que la relation rendement/bêta peut être soutenue lorsqu’elle fait l’objet d’une observation dans des conditions de marché haussier/baissier et lorsqu’on utilise une estimation par la méthode des moindres carrés généralisés (MCG) parallèlement à celle des moindres carrés ordinaires (MCO). C’est la voie que nous nous proposons d’explorer. L’objet de cette recherche consiste, en effet, à revisiter cette relation en se fondant sur les actions cotées à la bourse de Paris  sous un double angle : d’un côté, l’adoption d’une spécification conditionnelle à la suite de Pettengill, Sundaram, Mathur (1995), de Jagannathan, Wang (1996) et de L’her, Sy, Vencatachellum  (2003), de l’autre, l’estimation, en plus de la méthode des MCO, par la MCG expérimentée notamment par Roll, Ross (1994) et Kandel, Stambaugh (1995).             
Notre problématique consiste à interroger la pertinence de la relation  rendement /bêta d’une action dans les conditions d’un rendement excédentaire de marché spécifique : haussier ou baissier. De même, la détermination du coefficient bêta par la méthode des MCG permet de rendre compatible la matrice des variances-covariances du modèle avec l’application des MCO. La régression par la MCG atténue le problème posé par l’inefficience de l’indice boursier utilisé comme « proxy » du portefeuille de marché, dans la mesure où elle le rapproche de la frontière efficiente. Précisons néanmoins que nous ne cherchons pas à tester la validité en soi du modèle SLB car notre objectif  demeure celui du caractère raisonnable de l’usage de la relation rendement/bêta comme mesure utile du risque de marché dans les situations de hausse et de baisse de la bourse de Paris.    

Après avoir fait le point, à travers une brève revue de la littérature, sur les variantes conceptuelles de la relation de base, nous présenterons les résultats de nos investigations empiriques établis à partir d’une analyse de la relation rendement /bêta sur un échantillon  de 81 actions éligibles au SRD à la bourse de Paris sur la période 1995-2006. L’étude de cette relation sera réalisée sur la base des méthodes des MCO et des MCG en deux étapes (périodes). Durant la première étape, nous estimons les bêtas individuels et constituons les portefeuilles en fonction d’un bêta croissant, allant du plus faible au plus élevé. Pendant la seconde étape, nous régressons le rendement moyen des portefeuilles de rang bêta constitués précédemment sur le rendement excédentaire de marché en considérant à la fois les spécifications conditionnelles et non conditionnelles. Deux applications sont proposées : des rendements journaliers des 81 actions sur une « fenêtre » glissante d’un an de 1995 à 2006,  puis des rendements mensuels sur deux périodes de quatre ans chacune (1995/1998- 1999/2002  et  1999/2002 -2003/2006). 

Nos résultats montrent la pertinence d’une détermination conditionnelle de la relation rendement/bêta d’une action  ainsi que l’intérêt évident de l’estimation par  la méthode des MCG, particulièrement, dans le cas des rendements journaliers.

1. Brève revue de la littérature

Depuis le milieu du XIXe siècle, les prix des titres financiers font, sans doute, partie des variables économiques les plus étudiées. Des économistes français comme Regnault (1863) et Bachelier (1900) aux économistes  américains
 tels que Markowitz (1952),  Sharpe (1964) ainsi que Fama, Black, Scholes et Merton (1973), la théorie financière a eu, en effet, comme quête permanente la résolution des questions de détermination des cours boursiers et des facteurs gouvernant leurs fluctuations. La détermination empirique de l’équilibre des marchés de capitaux par le Capital Asset Pricing Model (CAPM), développée par Sharpe (1964), Lintner (1965) et Black (1972) à la suite de Markowitz (1952), a fait l’objet de nombreux tests qui ont conduit à des conclusions contradictoires en particulier depuis le début des années 1990. 

En effet, certaines études rejettent l’hypothèse selon laquelle le bêta d’une action est la seule cause de la composante systématique des différences dans les rendements moyens des titres. Elles suggèrent que le rendement moyen peut s’expliquer par d’autres facteurs tel que le ratio cours/bénéfices (PER) ou le ratio de capitalisation des fonds propres. D’autres études critiques  mettent en avant l’inefficience de l’indice boursier supposé être représentatif du portefeuille de marché par rapport auquel doit être appréciée la relation entre le bêta (risque) et le rendement moyen d’un titre.  Enfin, il y a des vérifications empiriques du CAPM qui soulignent l’importance de la spécification conditionnelle sur l’état de marché en distinguant les périodes de hausses et celles des baisses. La relation entre le risque d’une action, mesuré par le bêta, et son rendement moyen ne serait pas stable d’un état de la nature à un autre.

1.1. Le CAPM et ses spécifications de base
Le modèle de Sarpe-Lintner-Black (SLB) suppose l’existence d’une relation positive entre le rendement espéré d’un titre et son risque en fonction de trois variables seulement : le bêta du titre, un actif sans risque et le rendement espéré de marché. L’équation exprimant le prix d’équilibre à partir du CAPM est la suivante :

E(Ri) = Rf  + βi*[ E(Rm) - Rf ]  (1)

Où : 

E(Ri) : le rendement espéré de l’actif i ;

E(Rm) : le rendement  espéré du portefeuille de marché ;

Rf : taux d’intérêt de l’actif sans risque ;  

βi : le bêta de l’actif i, il est égal à la covariance entre le rendement du titre  et le rendement du portefeuille. 

L’équation (1) s’applique aussi dans le cas d’un portefeuille composé de plusieurs titres, soit   
E(Rp) = Rf  + βp*[ E(Rm) - Rf ]  (2)

D’après la relation (1), si deux titres ont deux bêtas différents, leur rendement moyen attendu sera différent. Autrement dit, le terme [E(Rm) - Rf]  de l’équation (2) (et (1)) doit être positif. Le rendement espéré de tout portefeuille risqué est une fonction positive de son bêta. L’investisseur ne va accepter d’acheter une action que si son rendement attendu est performant au point de compenser son risque systématique. Sinon, il ne détiendrait que les actifs non risqués. Ce comportement s’appuie sur la décomposition du risque total d’une action en risque systématique et risque spécifique. Celle-ci admet que, dans un portefeuille bien diversifié, seul le risque systématique persiste. Et c’est justement le bêta, correspondant à la pente de la droite dans les équations (1) et (2), qui mesure la sensibilité (réactivité) du rendement moyen d’un titre aux mouvements du marché. 

Pour estimer la relation fondamentale du CAPM (équations (1) et (2)), la plupart des études empiriques adoptent un raisonnement statique. Le comportement des investisseurs est pris en compte dans un modèle économique mono-périodique. Cela a pour conséquence d’accepter comme hypothèse forte la constance dans le temps des bêtas. Or, cette hypothèse est peu réaliste dans la mesure où le risque sur les flux de trésorerie des entreprises peut varier selon leur cycle d’affaires ; le levier d’endettement de certaines sociétés, peut augmenter leur bêta par rapport à d’autres firmes et inversement. Sachant par ailleurs que les cycles des affaires d’un certain nombre de secteurs sont entraînés par les innovations technologiques, on comprend que les bêtas des entreprises de ces secteurs sont susceptibles de varier. C’est ce qui justifie l’intérêt de la méthode que nous proposons pour calculer le bêta journalier sur des périodes glissantes annuelles  et le bêta mensuel sur  des intervalles de quatre ans. En outre, parmi les nombreuses vérifications empiriques du CAPM, celle entreprise par Ringanum en 1981 a permis d’établir que les rendements moyens des titres ayant un bêta élevé n’étaient pas très différents des rendements moyens des titres possédant un bêta faible. 

Autant dire que les résultats des différentes études empiriques sont contradictoires rendant ainsi problématique le statut de la relation rendement/risque. Ainsi les travaux de Black, Jensen et Scholes (1972) mais aussi ceux de Fama et MacBeth (1973) concluent à une relation positive entre le bêta et le rendement moyen des titres américains pendant la période d’avant 1969. En revanche, les vérifications de Lakonishok et Shapiro (1986) montrent que, lorsque le bêta est la seule variable explicative, la relation entre le rendement moyen et le bêta des titres ne se vérifie pas pendant les années 1963-1990. Le caractère contradictoire des résultats empiriques explique le fait que de nombreux économistes aient suggéré l’adjonction d’autres variables explicatives dans le cadre de modèles plutôt multi-factoriels.
1.2 Critiques du CAPM : modèles multi-facteurs et inefficience de l’indice de référence

Au début des années 1990, deux auteurs qui bénéficient d’une grande notoriété dans ce domaine, Fama et French, publient en 1992 et 1993 des résultats contradictoires sur le modèle SLB. Dans leurs deux articles, ils remettent en cause la relation entre le bêta d’un titre et ses rendements moyens entre 1963 et 1990 en concluant à sa faiblesse pour la période 1941-1990. 

Dans l’article publié en 1992, Fama et French proposent un modèle multi-facteurs. En plus des bêtas du marché, ils prennent en compte le ratio cours/bénéfices (PER), la taille, l’effet-Janvier ainsi que le ratio de capitalisation des fonds propres (mesuré par le rapport
 entre la valeur de marché et la valeur comptable des fonds propres) dans l’explication des rendements moyens des bourses américaines : NYSE, AMEX  et NASDAQ. Selon les deux auteurs (1992), si les titres boursiers sont évalués rationnellement, les risques des actions seraient liés à des facteurs multidimensionnels dont deux sont privilégiés : la taille  (ME) et le ratio de capitalisation des fonds propres (M/B). 

Dans le prolongement et l’extension du CAPM à un modèle conditionnel et multi-factoriel, Jagannathan et Wang (1996) introduisent, entre autres, le rendement du capital humain dans la mesure du rendement agrégé de la richesse des investisseurs. Ils pensent, en effet, que la version statique du CAPM pourrait être validée, mais que l’indice représentant le portefeuille de marché n’est pas un indicateur pertinent et réaliste de la richesse agrégée. De ce fait, suivant en cela Mayers (1972), ils soutiennent que le rendement du capital humain contribue pour une large part à la formation du capital total de l’économie. Ils observent que l’introduction du capital humain, en tant qu’élément complémentaire de mesure de la richesse dans le modèle CAPM conditionnel, peut expliquer plus de 50 % des variations des rendements moyens des titres boursiers. Mais contrairement à Fama  et French, ils considèrent que la taille et le book-to-marker ont un faible pouvoir explicatif de la partie qui demeure inexpliquée par le rendement du capital humain.

Il semble que dans le cadre du débat sur la vérification empirique de la version statique du CAPM, la ligne de démarcation oppose les auteurs qui imputent le rejet du modèle à l’inefficience de l’indice de marché et ceux qui insistent sur les spécificités conditionnelles relatives à l’état haussier ou baissier de marché, comme nous le faisons dans notre étude empirique. 

Rappelons que le modèle CAPM de Sharpe, Lintner et Black implique deux conditions liées : le portefeuille de marché est supposé être efficient et les rendements espérés des titres boursiers ont une relation linéaire avec leur bêta. Bon nombre d’auteurs ne séparent pas ces deux conditions dans la mesure où chacune implique l’autre. En effet, si l’indice de portefeuille de marché apparaît inefficient dans le plan moyenne-variance, il n’y aura pas de relation linéaire entre le rendement attendu des titres boursiers (ou portefeuilles) et leur bêta. 

Dans une étude publiée en 1995, Kandel et Stambaugh ont montré que chacune des deux conditions précédentes peut se vérifier presque parfaitement alors que l’autre condition ne sera pas respectée. Pour cela, ils proposent d’utiliser comme régression la méthode GLS, generalized least square (moindres carrés généralisés, MCG) lorsque l’indice de portefeuille de marché est inefficient. Dans ce cas, la MCG permet de retrouver les propriétés de la relation linéaire entre le rendement moyen des titres boursiers et leurs bêtas. 

         Aussi, Roll et Ross (1994) font remarquer que l’indice boursier observé n’est pas représentatif du vrai indice de marché dont l’efficience moyenne-variance correspond à celle stipulée par la théorie du CAPM. Cependant, les deux auteurs indiquent qu’avec des méthodes économétriques avancées comme les moindres carrés généralisés l’indice de marché ne serait pas très loin de la frontière efficiente décrite par le CAPM. La méthode MCG peut changer significativement le résultat et faire valider la relation rendement/risque. 
2. Données et méthodologie adoptée 

Pour étudier la relation entre le rendement et le bêta des actions françaises, nous avons considéré un échantillon
 de 81 valeurs cotées à la bourse de Paris entre le 1er  janvier 1995 et le 31 décembre 2006. A l’instar des études de Pettengil, Sundaram et Mathur (1995) et de l’Her, Sy et Vencatachellum (2003) nous avons adopté, en plus du cas général (sans spécification conditionnelle), les deux déterminations conditionnelles en distinguant a posteriori les périodes de marché baissier et haussier en considérant les rendements quotidiens et mensuels. Pour chaque type de rendement, nous avons procédé en deux étapes. 

Pour la première période, nous avons calculé le vrai bêta de chacune des 81 actions en l’estimant par rapport au CAC 40 sur une fenêtre glissante d’un an pour les rendements journaliers ; la première fenêtre étant l’année 1995. Pour les rendements mensuels, la fenêtre utilisée est de  4 ans ;  les premières observations concernent la période 1995/1998. Nous avons trié les bêtas des titres par intervalles dans un ordre ascendant, βjt-1, j = 1 à 6, et constitué des portefeuilles en prenant la moyenne des bêtas des titres du même intervalle (Rd PF βjt-1). De ce fait, nous avons composé pour cette première période (constitution des portefeuilles de rang βjt-1) 6 portefeuilles de bêta croissant pour chacun des deux types de rendements (journaliers et mensuels).

Aussi, nous avons utilisé les taux  d’intérêt des bons du Trésor français à 3 mois (tb3) comme rendement de l’actif sans risque. Afin d’obtenir le rendement excédentaire de marché et les rendements excédentaires moyens des portefeuilles βjt-1,  (prime de risque), nous avons déduit le taux des bons du Trésor du rendement du CAC40 (cac40) et de celui des portefeuilles βjt-1.

Lors de la deuxième étape (l’année 1996 pour la première fenêtre des observations  de 1995 et  la période 1999/2002 pour la première  fenêtre des observations de 1995/1998), nous avons régressé les rendements excédentaires moyens des portefeuilles βjt-1 sur le rendement excédentaire moyen de marché, comme l’indique l’équation (3) ci-dessous
 :

E(Rd PFβjt-1) – tb3  =  α +  β(E(cac40) – tb3) + μ    (3)

 Les paramètres de la relation rendement/bêta ont été estimés par la méthode des moindres carrés ordinaires mais aussi par la méthode Prais-Winsten. Il s’agit d’un estimateur des moindres carrés généralisés (GLS estimator) qui permet de parer aux questions d’hétéroscédasticité et des auto-corrélations. Ce qui le différencie du processus, plus connu, de Cochrane-Orcutt utilisant une définition retardée, c’est qu’il ne perd pas la première observation.
3. Etude préalable sur les données : test de racine unitaire

Avant de procéder aux différentes estimations économétriques, il convient d’analyser les caractéristiques statistiques des séries chronologiques des variables utilisées. L’étude de la stationnarité des séries est un moyen permettant de vérifier si leur espérance et leur variance se modifient dans le temps. 

Le test de racine unité sert à identifier le type de non-stationnarité : processus DS ou TS. En effet, l’existence d’une (ou plusieurs) racine unité dans la série indique que le processus est stochastique et peut être éliminé par différenciation. Pour cela, nous avons adopté le test de Augmented Dickey Fuller (ADF) afin d’identifier l’ordre d’intégration
 des variables utilisées dans les régressions. L’intérêt de ce test réside dans le fait qu’il tient compte à la fois de l’auto-corrélation et de l’hétéroscédasticité dans les séries. Il s’agit de tester l’hypothèse nulle (non stationnarité) H0:(((=1 (le processus suit une marche au hasard) contre l’hypothèse alternative H1:(((<1 (le processus est asymptotiquement stationnaire). Les résultats du test ADF  indiquent, qu’au seuil de 5 % toutes les séries utilisées sont stationnaires (tableaux 6 et 7 de l’annexe).

4. Bêtas des rendements journaliers sur des périodes glissantes d’un an

L’étude de la relation rendement journalier/bêta des actions sur une fenêtre glissante d’un an
 de 1996 à 2006 (tableau 1) nous livre des renseignements intéressants. En effet, la méthode des moindres carrés généralisés (Prais-Winsten) fournit par endroit des résultats meilleurs que ceux obtenus par les moindres carrés ordinaires corroborant ainsi notre intuition de départ. 

Tableau 1. Récapitulatif de la relation rendement/bêta  journalier sur une fenêtre glissante d’un an de 1996 à 2006   

	Année
	Primes positives/négatives 

Marché haussier/baissier
	Allure de la relation rendement/bêta

croissante/décroissante

dans  un marché haussier/baissier
	Proportionnalité entre

bêta (faible/élevé)

           et

Rendement/perte (faible/élevé)

	1996
	Systématique  à l’exception d’un β
	Oui
	Oui

	1997
	Systématique
	Oui
	Oui à une exception près

	1998
	Systématique
	Oui
	Oui à une exception près

	1999
	Systématique
	Plus net dans le cas de MCG  
	Oui à deux exceptions  près

	2000
	Systématique à l’exception d’un β
	Plus net dans le cas de MCO  
	Oui à une exception près

	2001
	Systématique
	Oui  
	Oui à une exception près

	2002
	Systématique
	Plus net dans le cas de MCG  
	Oui à une exception près

	2003
	Systématique
	Oui dans le cas de MCG
	Oui

	2004
	Systématique à l’ exception de trois β 
	Oui dans le cas de MCG
	Oui à trois exceptions  près

	2005
	Systématique
	globalement oui
	Oui à quatre exceptions  près

	2006
	Systématique
	globalement oui
	Oui à cinq exceptions  près


 Les deux méthodes indiquent très globalement que les bêtas journaliers des portefeuilles estimés à la deuxième étape suivent, à quelques exceptions près, l’ordre croissant des vrais bêtas calculés à la première période. Ce n’est pas le cas pour les données mensuelles. 

La détermination non conditionnelle fait apparaître des primes positives de 1996 à 2006 à l’exception des années 2001 et 2002. Mais ces primes ne sont pas proportionnelles aux bêtas des portefeuilles.

Lorsque le rendement de marché excédentaire est positif (détermination conditionnelle), comme attendu, les primes sont toutes positives de 1996 à 2006. En plus, elles sont, à quelques exceptions près, liées aux bêtas des portefeuilles. La relation rendement/bêta journalier semble être confirmée. L’observation de la situation conditionnelle où le rendement excédentaire de marché est négatif nous renseigne qu’à part 6 portefeuilles (pour les deux méthodes), toutes les primes de risques sont négatives comme on pouvait l’escompter. Là aussi, nous remarquons pour la grande majorité des portefeuilles l’existence d’un lien négatif entre ces primes et les bêtas des portefeuilles correspondants. La relation théorique est globalement soutenable.

Par ailleurs, ces constations sont confirmées par le calcul de la moyenne des primes et des bêtas des portefeuilles sur l’ensemble de la période de 1996 à 2006 (tableau 2). En effet, lorsque le rendement excédentaire de marché est positif/négatif, quelle que soit la méthode d’estimation, les primes de risque sont positives/négatives et le graphique du rendement/bêta des portefeuilles est croissant/décroissant  (relation quasi- linéaire) dans le cas des MCG. Mais la proportionnalité entre le bêta et le rendement/perte,  bien qu’elle soit globalement observée, n’est pas systématiquement vérifiée.
Tableau 2.  Rendements/ bêtas des portefeuilles journaliers en moyenne des périodes annuelles de 1996 /2006
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Méthode mco

Méthode pw

 (1)

Méthode mco

Méthode pw

 (1)

Méthode mco

Méthode pw

 (1)

PFβj

b

1

0,1071  0,4048  0,1019  0,195  0,4382  0,3502  0,2860  0,132  -0,2488  0,5608  -0,0959  0,285 

b

2

0,0742  0,6280  0,0775  0,329  0,6623  0,5858  0,3394  0,307  -0,5363  0,7767  -0,1960  0,440 

b

3

0,0460  0,8724  0,0749  0,512  0,9105  0,8550  0,5284  0,493  -0,8501  0,9112  -0,4066  0,615 

b

4
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Graphique 1. Relation rendement/bêta journalier en moyenne sur l’ensemble de la  période 1996/2006 
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(1) Prais-Winsten est une méthode MCG 
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(1) Prais-Winsten est une méthode MCG 

4.1. Bêtas des rendements mensuels sur des périodes de 4 ans

L’estimation de la relation rendement/bêta par la méthode des moindres carrés ordinaires dans la situation non conditionnelle des rendements mensuels révèle pour les deux périodes (1999/2002 et 2003/2006) des primes de risque positives de tous les portefeuilles à l’exception du portefeuille β4 de la période 1999/2002 dont la prime est négative (tableaux 3 et 4). Dans l’ensemble, ces primes sont significativement inférieures à celles de la situation où le rendement excédentaire de marché est positif, avec des écarts beaucoup plus importants lors de la période 1999/2002. Ceci s’explique à la fois par la compensation des primes positives et négatives et par la spécification non conditionnelle du rendement excédentaire de marché. 

Nous constatons en outre que les portefeuilles ayant les bêtas les plus élevés sont  caractérisés par les primes les plus élevées, comme escompté, mais uniquement pour la période 1999/2002 et  non pour la seconde période 2003/2006. En revanche, lorsque la  régression s’effectue selon la méthode Prais-Winsten (moindres carrés  généralisés), toutes les primes sont positives sauf  pour les portefeuilles  β2 et β6 de la période 1999/2002. Mais, le lien entre les bêtas et les primes de risque disparaît. 

S’agissant des déterminations conditionnelles, lorsque le rendement excédentaire de marché est positif, toutes les primes sont positives dans les deux périodes, et ce, quelle que  soit la méthode de régression. Elles sont  globalement liées aux bêtas des portefeuilles estimés par les MCO (plus ces derniers sont élevés plus les primes augmentent). La relation rendement/bêta est par conséquent vérifiée mais uniquement pour la période 1999/2002 contrairement à ce qui est le cas, et ce pour les deux périodes, avec la méthode MCG (Prais-Winsten).

Dans le cas où le rendement de marché excédentaire est négatif, à l’exception du bêta le plus faible β1 de la période 2003/2006 calculé par les MCO, toutes les primes sont négatives comme attendu. Nous observons, pour les deux méthodes, que durant les deux périodes et dans la majorité des cas, les portefeuilles ayant un bêta élevé ne sont pas assortis de primes négatives aussi élevées. La relation rendement/bêta ne se rapproche pas globalement de la relation théorique. Les représentations graphiques montrent, en effet,  pour les deux périodes une relation certes globalement décroissante (1999/2002 (MCO)  et en 2003/2006 (MCG)) mais non linéaire. 

Tableau 3. Rendements/bêtas mensuels de la période 1999/2002
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(1) Prais-Winsten est une méthode MCG 

Graphique 2. Relation rendement/bêta mensuel en moyenne sur des périodes de 4ans 1999/2002
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(1) Prais-Winsten est une méthode MCG 

Tableau  4.  Rendements/bêtas  mensuels  de la période 2003/2006
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(1) Prais-Winsten est une méthode MCG 

Graphique 3. Relation rendement/bêta mensuel en moyenne sur des périodes de 4 ans 2003/2006
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(1) Prais-Winsten est une méthode MCG 

4.2. Rapprochement avec les résultats de quelques autres études empiriques
Au regard des caractéristiques de nos résultats, il nous semble intéressant de procéder à leur rapprochement avec ceux établis par d’autres études empiriques ayant eu des objectifs analogues aux nôtres.

En 1981, Ringanum a  cherché à tester si des titres ayant des bêtas estimés différents avaient systématiquement des taux de rendements moyens différents. Pour cela il a procédé en deux temps : il a estimé les bêtas individuels des titres cotés aux New-York Stock Exchange et American Stock Exchange puis a  formé 10 portefeuilles en fonction de leur  bêta avant de régresser, par la méthode des MCO notamment, la relation de leur rendement/risque. L’auteur a analysé deux types de rendements. Pour les rendements journaliers, la révision des bêtas des portefeuilles était annuelle de 1963 à 1979 alors que dans le cas des rendements mensuels, la révision des bêtas des portefeuilles se faisait tous les 5 ans de 1930 à 1979. Dans cette étude, Ringanum constate que les bêtas des portefeuilles estimés n’étaient pas systématiquement reliés à leurs rendements moyens. 

D’autres études empiriques portant sur la spécification du CAPM, ont mis l’accent sur  les deux états de la nature à propos du rendement excédentaire de marché. Le bêta estimé n’est pas le même selon que le marché est haussier (rendement excédentaire de marché positif) ou baissier (rendement excédentaire  de marché négatif). A cet effet, Pettengill, Sundaram et Mathur (1995) ont testé la relation systématique entre les rendements moyens mensuels des titres américains et leurs bêtas sur la période janvier 1926-décembre 1990 en distinguant les périodes de hausses et de baisses du marché. Pour cela, ils ont estimé les bêtas des titres individuels, constitué 20 portefeuilles selon le rang du bêta et enfin régressé ces portefeuilles, classés par leur niveau de bêta, sur l’indice de marché. Les trois auteurs ont testé la relation conditionnelle entre le risque (bêta) et les rendements excédentaires de marché en considérant une hypothèse duale. Leurs résultats montrent, lorsque le marché est haussier, que les portefeuilles ayant un bêta élevé ont une prime de risque positive. Ces portefeuilles devraient surperformer ceux ayant un bêta faible. Durant les périodes de baisse du marché, les portefeuilles de bêtas élevés ont des rendements plus faibles comparés à ceux des portefeuilles à bêtas faibles. Par ailleurs, ils ont confirmé l’existence d’une saisonnalité dans la relation rendement/risque. En particulier, la relation entre le rendement moyen et le bêta est significativement positive au mois de janvier. Phénomène connu dans la littérature sous le nom «d’effet Janvier».

Dans cette même étude, les auteurs ont aussi régressé, par les MCO, les bêtas moyens des portefeuilles sur leurs rendements annuels moyens sur la période 1936/1990. Ils concluent à une forte relation entre le rendement et le risque des investisseurs. Les variations des bêtas expliquent 88 % des variations des rendements moyens des portefeuilles. Cette recherche met l’accent sur le biais, causé par les spécificités conditionnelles sur la nature haussière ou baissière du marché, que comporte le calcul du bêta. Cependant, elle préconise de continuer à l’utiliser comme mesure  utile du risque de marché.

Dans le même registre, il faut mentionner l’étude publiée par L’her, Sy et Vencatachellum réalisée en 2003 sur le marché canadien. Les auteurs ont estimé la relation entre le rendement et le risque en ajoutant au bêta, les variables capitalisation boursière des titres, l’efficience des titres ainsi que «l’effet Janvier ». Ils ont constitué 20 portefeuilles en les regroupant en fonction, à la fois de leur bêta et de leur taille et les ont estimés sur une période de 5 ans avant de les régresser sur le rendement excédentaire de marché pendant l’année qui suit, de janvier 1966 à décembre 1995. L’intérêt de cette recherche  réside notamment dans la spécification conditionnelle (distinction du marché haussier et baissier) et non conditionnelle (sans tenir compte du fait que le rendement excédentaire est positif ou négatif) ainsi qu’à  l’utilisation des MCO et des MCG. Ils rappellent que les procédures d’estimation du vrai risque systématique par la régression des moindres carrés ordinaires ou  généralisés peuvent conduire à des erreurs dont il faut rester conscient.

Les résultats de cette étude canadienne montrent lorsqu’il y a spécification conditionnelle que la prime de risque mensuelle est positive/négative dans les périodes de hausses/ baisses de marché. La vérification de cette relation dans la situation non conditionnelle (sans distinction des deux états du marché) indique que la prime de risque systématique mensuelle est positive, mais demeure fortement dépendante de la procédure du test réalisé. Il ressort de cette étude, lorsque les deux états de la nature sont distingués, que le bêta est un indicateur intéressant du risque. Cela étant, les résultats de ces tests ne permettent pas de garantir que les titres dont le bêta est élevé auraient systématiquement les meilleures performances en termes de rendement.

Conclusion

A l’instar des études menées  par Pettengill, Sundaram, Mathur (1995) et de Jagannathan, Wang (1996) sur la relation rendement/bêta d’une action, nos résultats, sur les rendements quotidiens en périodes annuelles glissantes et mensuelles sur des intervalles de 4 ans d’un échantillon de 81 actions éligibles au SRD côté à  Euronext Paris de 1995 à 2006, montrent dans le cas général (sans aucune spécification conditionnelle) que les primes sont positives à l’exception des années 2001 et 2002 suite au krach lié à la bulle Internet. Etant donné la compensation entre les primes positives et négatives consécutives aux périodes de hausses et de baisses des marchés boursiers, ces primes sont plus faibles comparées à celles déterminées dans le cas des caractérisations conditionnelles.

Cependant, la mesure du risque systématique par le bêta, selon que  le rendement excédentaire de marché est positif ou négatif,  paraît plus pertinente dans la mesure où nos résultats sur les rendements quotidiens et mensuels aboutissent à des primes symétriques et systématiquement positives/ négatives, à très peu d’exceptions près. De même, graphiquement, l’allure de la relation rendement/bêta sur des données quotidiennes des actions de notre échantillon est croissante/décroissante lorsque le rendement excédentaire de marché est positif/négatif. L’utilisation de la méthode  MCG en parallèle à la MCO rend souvent plus nette cette allure. De plus, on observe, très globalement, une proportionnalité entre les bêtas et les rendements des titres. 

S’agissant des rendements mensuels sur les deux périodes de 4 ans, les primes sont très largement symétriques (positives/négatives) lorsque le marché est  haussier/baissier. Mais la relation rendement/bêta apparaît relativement peu soutenable. En effet, graphiquement, l’allure de la relation n’apparaît nette que dans le cas de l’estimation par la MCG durant la période 1999/2002 lorsque le rendement excédentaire de marché était positif. 

L’objectif de cette recherche n’était pas de tester le CAPM, qui demeure parmi les modèles les plus utilisés en finance, puisque celui-ci n’autorise pas la segmentation en fonction des états de la nature du marché, mais de montrer la pertinence à la fois de la détermination conditionnelle et de l’estimation de la relation rendement/bêta par la MCG. En effet, cette approche  permet de  valider globalement la relation théorique rendement journalier/bêta et de calculer des primes symétriques et significatives dans le cas des rendements quotidiens et mensuels  par rapport à la situation non conditionnelle. 

Annexe

Tableau 5. Principales caractéristiques de l’échantillon d’actions
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2006 2006

t01 - Accor

A 12 603  Voyage et loisirs 2,08 28,42

t02 - Agf

A 23 432  Assurance 9,94 12,03

t03 - Air Liquide

A 21 710  Chimie 8,39 21,20

t04 - Alcatel-Lucent

A 26 465  Technologie 0,57 19,86

t05 - Altran Techn.

A 897  Biens et services industriels 0,42 17,52

t06 - Atos Origin

A 3 200  Technologie 2,42 19,13

t07 - Axa

A 66 453  Assurance 2,35 13,29

t08 - Bacou-Dalloz

B 789  Biens et services industriels 7,04 14,56

t09 - Bic

A 2 596  Produits menagers et de soin personnel 3,35 15,52

t10 - Bnp Paribas

A 78 718  Banques 7,85 10,71

t11 - Bouygues

A 16 909  Batiment et materiaux de construction 2,95 16,56

t12 - Cap Gemini

A 7 086  Technologie 1,94 24,70

t13 - Carbone Lorraine

B 592  Biens et services industriels 2,66 16,07

t14 - Carrefour

A 32 707  Distribution 2,73 17,10

t15 - Casino Guichard

A 6 852  Distribution 4,18 16,83

t16 - Christian Dior

A 14 647  Produits menagers et de soin personnel 4,54 17,68

t17 - Ciments Francais

A 6 156  Batiment et materiaux de construction 13,01 11,43

t18 - Clarins

A 2 303  Produits menagers et de soin personnel 2,40 24,01

t19 - Club Mediterranee

B 803  Voyage et loisirs 0,33 123,37

t20 - Danone

A 30 078  Agro-alimentaire et boissons 4,93 23,51

t21 - Eiffage

A 6 764  Batiment et materiaux de construction 4,02 17,91

t22 - Eramet

A 2 989  Matieres premieres 11,58 9,97

t23 - Essilor Intl

A 8 585  Sante 3,24 25,14

t24 - Eurazeo

A 5 579  Services financiers 3,26 32,95

t25 - Faurecia

A 1 294  Automobiles et equipementiers -6,53 0,00

t26 - Fimalac

A 2 473  Biens et services industriels 1,33 54,94

t27 - Fonc.Fin.Particip.

A 2 494  Instruments de placement en actions/hors actions 21,12 9,28

t28 - Fonciere des Regions

A 4 143  Services financiers 7,06 20,74

t29 - Gecina Nom.

A 8 241  Services financiers 4,61 29,37

t30 - General Electric

HZE 321 985  Biens et services industriels 1,98 18,97

t31 - Geophysique

A 2 729  Petrole et gaz 9,69 16,07

t32 - Guyenne Gascogne

B 687  Distribution 6,38 16,09

t33 - Havas

A 1 837  Medias 0,13 32,38

t34 - Hermes Intl

A 9 837  Produits menagers et de soin personnel 2,46 37,89

t35 - Imerys

A 4 347  Batiment et materiaux de construction 4,84 13,92

t36 - Infogrames Entert.

B 72  Technologie -0,04 0,00

t37 - Ingenico

B 659  Biens et services industriels 0,64 30,73

t38 - Klepierre

A 6 283  Services financiers 3,47 40,15

t39 - Lafarge

A 20 163  Batiment et materiaux de construction 7,81 14,41

Titre

Compar-

timent

Cap.Bours.

(M €)

Secteur
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t40 - Lagardere S.C.A.

A 8 561  Medias 4,25 14,18

t41 - L'oreal

A 48 543  Produits menagers et de soin personnel 3,02 25,26

t42 - Lvmh

A 38 509  Produits menagers et de soin personnel 3,94 19,95

t43 - Maurel Et Prom

A 1 894  Petrole et gaz 1,63 9,66

t44 - Merck And Co Inc

HZE 78 595  Sante 2,52 17,58

t45 - Metropole Tv

A 3 583  Medias 1,10 24,57

t46 - Michelin

A 9 966  Automobiles et equipementiers 4,54 15,21

t47 - Natixis

A 27 337  Banques 1,71 12,78

t48 - Penauille Polysces

B 444  Biens et services industriels -0,55 0,00

t49 - Pernod-Ricard

A 15 493  Agro-alimentaire et boissons 9,51 17,69

t50 - Peugeot

A 12 752  Automobiles et equipementiers 2,25 23,94

t51 - PPR

A 14 636  Distribution 5,27 21,60

t52 - Publicis Groupe

A 6 364  Medias 1,87 17,01

t53 - Rallye

A 1 651  Distribution 2,82 14,83

t54 - Remy Cointreau

A 2 252  Agro-alimentaire et boissons 1,89 25,58

t55 - Renault

A 26 271  Automobiles et equipementiers 10,37 8,85

t56 - Saint Gobain

A 25 310  Batiment et materiaux de construction 4,65 13,70

t57 - Schlumberger

A 55 819  Petrole et gaz #N/A #N/A

t58 - Schneider Electric

A 19 444  Biens et services industriels 5,85 14,67

t59 - Scor

A 2 754  Assurance 0,20 11,28

t60 - Seb

A 1 935  Produits menagers et de soin personnel 5,62 18,99

t61 - Silic

A 2 051  Services financiers 2,77 42,99

t62 - Societe Generale A

A 60 395  Banques 12,12 10,77

t63 - Sodexho Alliance

A 7 616  Voyage et loisirs 1,92 24,70

t64 - Sopra Group

B 709  Technologie 3,82 15,94

t65 - Spir Communication

B 721  Medias 7,48 15,36

t66 - Stmicroelectronics

A 13 316  Technologie 0,61 23,14

t67 - Suez

A 49 469  Services aux collectivites 2,14 17,95

t68 - Technip

A 5 323  Petrole et gaz 1,83 27,15

t69 - Telefonica

ZE 83 856  Telecommunications 1,10 15,29

t70 - Teleperformance

B 1 493  Medias 1,50 20,10

t71 - Tf1

A 6 071  Medias 0,96 29,37

t72 - Thales

A 6 581  Biens et services industriels 1,82 20,72

t73 - Total

A 126 701  Petrole et gaz 5,57 9,46

t74 - Total Gabon

A 2 812  Petrole et gaz 65,02 9,72

t75 - Unibail

A 8 428  Services financiers 6,94 26,73

t76 - Valeo

A 2 576  Automobiles et equipementiers 1,64 19,82

t77 - Vallourec

A 11 264  Biens et services industriels 17,53 11,82

t78 - Vinci

A 22 613  Batiment et materiaux de construction 5,34 17,78

t79 - Vivendi

A 35 491  Medias 2,28 13,12

t80 - Wendel Invest.

A 6 064  Services financiers 6,78 16,29

t81 - Zodiac

A 2 760  Biens et services industriels 2,97 16,92

Titre

Compar-

timent

Cap.Bours.

(M €)

Secteur


Tableau 6. Test ADF des séries de rendements journaliers sur des périodes annuelles
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Critical Value

1% 5% 10%

-3,461 -2,880 -2,570

Test Statistic Z(t)

Titres 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CAC40

-17,6 -15,3 -15,9 -14,4 -14,9 -15,5 -16,1 -16,3 -15,8 -18,4 -16,3

t01 - Accor

-13,9 -14,7 -17,7 -16,2 -17,8 -15,8 -16,3 -17,0 -16,6 -17,0 -18,0

t02 - Agf

-13,0 -17,1 -14,9 -15,5 -15,9 -18,4 -18,7 -16,5 -16,3 -16,7 -14,9

t03 - Air Liquide

-18,7 -15,9 -17,2 -15,5 -17,4 -18,4 -18,0 -17,6 -18,9 -19,5 -16,5

t04 - Alcatel

-13,9 -14,4 -14,4 -13,4 -16,3 -14,6 -15,2 -17,1 -15,7 -15,7 -14,9

t05 - Altran Techn_

-15,7 -14,9 -16,7 -12,8 -14,3 -16,3 -15,4 -13,8 -14,8 -18,5 -15,8

t06 - Atos Origin

-14,9 -13,0 -14,0 -13,9 -15,4 -17,8 -16,6 -16,0 -15,2 -18,0 -14,9

t07 - Axa

-15,4 -14,6 -14,9 -12,8 -13,3 -15,2 -15,5 -14,1 -15,3 -16,7 -15,7

t08 - Bacou-Dalloz

-15,2 -11,7 -18,1 -14,2 -13,3 -16,5 -16,9 -16,8 -12,1 -12,6 -15,6

t09 - Bic

-15,8 -15,6 -16,4 -17,6 -15,3 -17,3 -16,7 -18,5 -19,6 -18,9 -17,9

t10 - Bnp Paribas

-15,6 -14,1 -16,2 -14,0 -14,8 -16,5 -14,3 -14,7 -16,0 -17,5 -17,3

t11 - Bouygues

-15,7 -13,7 -15,6 -16,3 -14,0 -15,2 -13,8 -14,6 -15,2 -16,1 -16,9

t12 - Cap Gemini

-14,4 -17,0 -15,3 -12,6 -15,2 -15,3 -14,3 -15,6 -14,3 -16,7 -15,7

t13 - Carbone Lorraine

-15,2 -15,0 -16,3 -12,7 -15,2 -17,3 -16,0 -15,1 -12,5 -16,1 -15,1

t14 - Carrefour

-15,9 -14,9 -15,6 -15,4 -15,2 -15,6 -16,3 -18,2 -16,8 -16,0 -15,3

t15 - Casino Guichard

-17,5 -16,5 -17,2 -17,7 -16,3 -17,5 -22,4 -17,5 -15,2 -15,9 -15,4

t16 - Christian Dior

-14,5 -14,4 -13,3 -13,8 -15,1 -16,3 -16,4 -15,8 -14,6 -16,4 -15,6

t17 - Ciments Francais

-18,4 -18,2 -17,5 -14,1 -16,7 -15,9 -18,0 -23,3 -18,7 -17,7 -16,5

t18 - Clarins

-14,4 -15,2 -15,5 -17,5 -15,5 -18,4 -19,0 -20,1 -14,9 -19,1 -15,6

t19 - Club Mediterranee

-15,2 -16,0 -15,6 -14,7 -16,7 -17,6 -14,2 -17,0 -15,5 -17,6 -15,6

t20 - Danone

-17,0 -18,2 -14,3 -13,9 -16,2 -17,4 -17,5 -16,5 -18,2 -17,1 -16,3

t21 - Eiffage

-15,1 -13,2 -13,3 -15,8 -15,3 -17,1 -16,5 -16,7 -16,7 -18,0 -13,7

t22 - Eramet

-14,2 -17,2 -16,3 -14,4 -14,4 -16,6 -17,0 -15,8 -17,2 -16,7 -15,3

t23 - Essilor Intl

-16,9 -14,1 -17,0 -14,3 -16,1 -18,4 -18,8 -18,3 -18,5 -22,8 -18,6

t24 - Eurazeo

-17,3 -16,1 -17,3 -15,7 -20,3 -19,4 -21,2 -19,0 -18,4 -18,0 -17,0

t25 - Faurecia

-13,8 -14,9 -15,6 -17,6 -18,6 -15,9 -12,8 -15,0 -12,4 -16,7 -15,6

t26 - Fimalac

-17,0 -15,3 -20,1 -16,6 -20,3 -15,4 -16,0 -14,8 -14,5 -15,2 -16,4

t27 - Fonc_Fin_Particip_

-18,6 -15,8 -17,2 -16,3 -16,9 -18,3 -15,9 -17,6 -19,7 -17,9 -19,4

t28 - Fonciere des Regions

-18,5 -18,6 -16,3 -14,4 -18,5 -21,1 -21,0 -20,9 -19,7 -19,0 -16,2

t29 - Gecina Nom_

-18,0 -19,4 -19,9 -19,7 -19,5 -22,8 -19,3 -18,3 -18,4 -17,9 -15,4

t30 - General Electric

-17,4 -17,4 -17,5 -17,4 -16,1 -16,8 -17,2 -16,6 -17,0 -18,3 -16,8

t31 - Geophysique

-13,4 -14,5 -14,0 -14,0 -14,4 -16,7 -14,8 -14,7 -13,9 -13,8 -15,4

t32 - Guyenne Gascogne

-15,9 -15,4 -16,3 -15,4 -15,5 -17,8 -19,8 -21,5 -17,9 -17,1 -17,6

t33 - Havas

-15,8 -15,7 -17,0 -17,0 -16,1 -12,7 -14,8 -16,6 -15,1 -18,0 -17,3

t34 - Hermes Intl

-16,2 -13,5 -14,9 -15,0 -19,1 -19,5 -16,2 -17,2 -19,1 -17,2 -16,3

t35 - Imerys

-15,9 -17,7 -18,9 -17,6 -16,5 -19,5 -17,1 -18,0 -15,7 -16,2 -14,6

t36 - Infogrames Entert_

-14,5 -11,6 -16,0 -15,4 -14,7 -16,6 -12,1 -13,7 -15,5 -17,2 -16,0
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Titres 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

t37 - Ingenico

-16,9 -14,5 -15,1 -19,2 -14,0 -13,0 -17,3 -13,5 -16,4 -16,2 -15,1

t38 - Klepierre

-17,9 -19,2 -16,7 -17,8 -16,5 -21,2 -22,7 -18,3 -18,9 -15,3 -17,0

t39 - Lafarge

-14,8 -15,1 -15,6 -16,1 -17,8 -15,9 -16,7 -16,9 -16,6 -18,0 -16,5

t40 - Lagardere S_C_A_

-18,3 -14,8 -18,2 -15,5 -16,7 -14,9 -14,9 -16,7 -14,8 -19,5 -16,0

t41 - L'oreal

-18,2 -15,6 -14,9 -16,4 -17,3 -15,9 -19,9 -20,6 -15,3 -18,2 -16,3

t42 - Lvmh

-15,8 -14,9 -16,3 -14,3 -16,0 -14,1 -15,6 -15,3 -15,4 -16,0 -15,7

t43 - Maurel Et Prom

-14,4 -12,1 -16,4 -16,5 -17,2 -15,7 -17,2 -16,2 -14,2 -15,1 -14,7

t44 - Merck And Co Inc

-18,7 -17,2 -17,9 -16,4 -16,7 -15,9 -16,2 -16,8 -17,7 -16,2 -16,8

t45 - Metropole Tv

-15,9 -16,7 -15,5 -16,4 -14,7 -14,8 -14,5 -15,9 -16,1 -16,2 -19,0

t46 - Michelin

-14,7 -14,8 -16,3 -13,9 -16,4 -14,3 -14,6 -15,8 -17,6 -17,5 -16,3

t47 - Natexis Bq_Popul_

-13,5 -12,9 -14,9 -13,6 -16,9 -15,3 -16,7 -16,8 -14,6 -17,8 -17,7

t48 - Penauille Polysces

-14,5 -14,5 -15,4 -11,8 -15,6 -15,0 -12,8 -11,9 -13,2 -13,7 -16,1

t49 - Pernod-Ricard

-16,3 -16,5 -17,3 -16,3 -19,6 -20,4 -18,0 -19,5 -19,2 -17,7 -17,3

t50 - Peugeot

-15,2 -14,0 -13,7 -13,0 -15,2 -16,3 -15,0 -15,8 -16,5 -16,7 -16,8

t51 - PPR

-16,8 -12,0 -15,2 -17,6 -14,5 -15,0 -14,6 -15,6 -14,6 -16,6 -15,9

t52 - Publicis Groupe

-15,5 -16,3 -16,4 -12,9 -14,5 -13,5 -14,6 -15,4 -14,9 -17,7 -15,9

t53 - Rallye

-17,7 -17,6 -17,7 -14,9 -16,3 -16,6 -20,1 -16,5 -15,0 -17,6 -17,8

t54 - Remy Cointreau

-15,9 -17,7 -15,8 -15,9 -15,6 -14,0 -19,1 -14,5 -14,6 -15,0 -15,7

t55 - Renault

-17,0 -16,1 -14,8 -14,5 -15,1 -15,3 -15,4 -14,8 -15,3 -15,8 -15,9

t56 - Saint Gobain

-17,4 -15,7 -16,9 -15,5 -15,7 -15,8 -17,5 -15,9 -17,1 -17,6 -16,5

t57 - Schlumberger

-16,0 -16,2 -15,8 -17,0 -18,0 -16,8 -16,2 -18,4 -18,2 -20,3 -17,7

t58 - Schneider Electric

-15,9 -13,6 -16,1 -16,1 -16,9 -15,4 -15,5 -15,7 -16,6 -18,1 -17,7

t59 - Scor

-16,8 -15,2 -13,0 -15,1 -16,0 -19,6 -14,7 -16,4 -15,6 -18,2 -18,0

t60 - Seb

-16,8 -15,0 -15,5 -13,6 -15,2 -16,8 -18,1 -17,6 -14,2 -16,5 -17,5

t61 - Silic

-18,7 -15,8 -17,6 -16,5 -17,7 -19,0 -18,6 -18,5 -16,3 -15,9 -19,1

t62 - Societe Generale A

-15,4 -15,0 -15,4 -11,6 -14,4 -15,6 -15,2 -15,3 -15,4 -18,4 -16,2

t63 - Sodexho Alliance

-14,0 -15,6 -15,1 -16,4 -16,7 -13,7 -15,7 -17,0 -16,6 -19,0 -17,4

t64 - Sopra Group

-17,3 -13,3 -16,8 -13,3 -12,6 -14,2 -13,0 -14,2 -13,3 -15,1 -13,9

t65 - Spir Communication

-14,1 -16,5 -18,8 -15,4 -14,3 -14,4 -13,1 -15,3 -15,0 -14,7 -17,0

t66 - Sr Teleperformance

-17,0 -13,6 -15,1 -16,4 -14,1 -14,4 -14,6 -16,2 -16,4 -15,0 -17,1

t67 - Stmicroelectronics

-15,3 -13,8 -16,2 -14,5 -15,9 -14,8 -15,1 -15,2 -14,6 -17,4 -14,2

t68 - Suez

-15,3 -14,0 -15,8 -15,4 -14,0 -15,7 -19,5 -17,9 -16,6 -17,0 -14,2

t69 - Technip

-15,7 -14,6 -16,3 -14,5 -15,4 -16,8 -16,6 -18,0 -17,0 -16,3 -16,4

t70 - Telefonica

-15,6 -15,4 -14,5 -14,9 -15,5 -15,2 -15,6 -16,5 -16,4 -16,8 -15,5

t71 - Tf1

-13,8 -14,6 -17,0 -15,1 -14,0 -14,7 -14,6 -15,2 -16,7 -16,4 -16,0

t72 - Thales

-16,2 -16,6 -16,7 -15,7 -15,6 -18,7 -19,6 -17,9 -16,8 -17,5 -16,8

t73 - Total

-17,3 -14,5 -15,2 -14,3 -16,7 -16,9 -16,0 -16,3 -18,3 -17,8 -15,5

t74 - Total Gabon

-17,5 -17,2 -14,8 -17,5 -15,3 -16,1 -16,7 -18,8 -18,4 -17,8 -16,0

t75 - Unibail

-16,1 -18,2 -17,0 -18,5 -20,3 -20,1 -18,8 -16,1 -17,8 -17,0 -16,4

t76 - Valeo

-14,0 -17,1 -16,5 -15,8 -15,9 -14,8 -16,3 -14,5 -16,7 -14,9 -17,7

t77 - Vallourec

-15,9 -16,5 -17,1 -14,3 -15,7 -15,7 -15,7 -17,0 -17,1 -17,2 -15,3

t78 - Vinci

-14,6 -17,8 -16,7 -16,0 -16,0 -16,8 -17,2 -17,6 -16,7 -19,0 -14,6

t79 - Vivendi Universal

-15,7 -13,9 -12,0 -12,7 -14,0 -12,4 -16,3 -14,1 -15,8 -16,9 -16,5

t80 - Wendel Invest_

-16,7 -15,7 -15,5 -13,1 -13,3 -16,9 -15,5 -16,8 -15,4 -15,7 -17,7

t81 - Zodiac

-15,4 -16,2 -15,3 -16,3 -16,1 -16,8 -13,7 -16,7 -16,2 -17,5 -17,2


Tableau 7. Test ADF des séries de rendements mensuels sur des périodes de 4 ans
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Critical Value

1% 5% 10%

-3,600  -2,938  -2,604 

Test Statistic Z(t) Test Statistic Z(t)

Titres 1995-1998 1999-2002 Titres 1995-1998 1999-2002

CAC40

-6,728  -6,704 

t41 - L'oreal

-5,148  -6,844 

t01 - Accor

-5,894  -5,729 

t42 - Lvmh

-7,498  -9,099 

t02 - Agf

-7,746  -5,857 

t43 - Maurel Et Prom

-5,698  -6,402 

t03 - Air Liquide

-4,554  -6,309 

t44 - Merck And Co Inc

-7,361  -7,115 

t04 - Alcatel

-5,678  -5,326 

t45 - Metropole Tv

-7,577  -6,798 

t05 - Altran Techn_

-5,922  -7,284 

t46 - Michelin

-7,214  -7,442 

t06 - Atos Origin

-5,463  -8,201 

t47 - Natexis Bq_Popul_

-6,483  -6,843 

t07 - Axa

-8,749  -7,303 

t48 - Penauille Polysces

-7,270  -6,568 

t08 - Bacou-Dalloz

-7,695  -10,371 

t49 - Pernod-Ricard

-6,250  -8,045 

t09 - Bic

-5,873  -7,200 

t50 - Peugeot

-7,362  -5,916 

t10 - Bnp Paribas

-5,963  -6,971 

t51 - PPR

-6,471  -8,097 

t11 - Bouygues

-5,086  -6,596 

t52 - Publicis Groupe

-7,611  -8,214 

t12 - Cap Gemini

-4,952  -7,138 

t53 - Rallye

-6,814  -6,769 

t13 - Carbone Lorraine

-6,605  -6,278 

t54 - Remy Cointreau

-7,373  -7,332 

t14 - Carrefour

-5,630  -5,834 

t55 - Renault

-6,846  -6,684 

t15 - Casino Guichard

-6,757  -6,143 

t56 - Saint Gobain

-6,510  -5,620 

t16 - Christian Dior

-9,036  -6,498 

t57 - Schlumberger

-7,825  -8,990 

t17 - Ciments Francais

-6,491  -6,406 

t58 - Schneider Electric

-8,494  -5,988 

t18 - Clarins

-7,354  -7,714 

t59 - Scor

-6,514  -6,197 

t19 - Club Mediterranee

-5,529  -6,943 

t60 - Seb

-6,026  -8,241 

t20 - Danone

-9,078  -7,330 

t61 - Silic

-6,567  -5,286 

t21 - Eiffage

-5,928  -8,180 

t62 - Societe Generale A

-7,329  -6,839 

t22 - Eramet

-6,752  -8,723 

t63 - Sodexho Alliance

-7,880  -5,765 

t23 - Essilor Intl

-9,402  -6,263 

t64 - Sopra Group

-5,865  -5,130 

t24 - Eurazeo

-7,426  -8,719 

t65 - Spir Communication

-7,940  -7,010 

t25 - Faurecia

-7,396  -10,088 

t66 - Sr Teleperformance

-5,903  -8,892 

t26 - Fimalac

-6,380  -8,008 

t67 - Stmicroelectronics

-6,848  -7,239 

t27 - Fonc_Fin_Particip_

-5,435  -7,841 

t68 - Suez

-5,164  -7,116 

t28 - Fonciere des Regions

-7,415  -6,323 

t69 - Technip

-4,878  -8,476 

t29 - Gecina Nom_

-8,005  -8,043 

t70 - Telefonica

-6,553  -6,350 

t30 - General Electric

-7,525  -8,254 

t71 - Tf1

-6,515  -9,856 

t31 - Geophysique

-6,141  -7,907 

t72 - Thales

-6,400  -8,557 

t32 - Guyenne Gascogne

-7,920  -7,105 

t73 - Total

-7,207  -6,550 

t33 - Havas

-7,684  -6,304 

t74 - Total Gabon

-6,754  -5,969 

t34 - Hermes Intl

-6,476  -7,446 

t75 - Unibail

-6,929  -7,439 

t35 - Imerys

-7,006  -8,093 

t76 - Valeo

-6,723  -7,825 

t36 - Infogrames Entert_

-7,101  -7,331 

t77 - Vallourec

-5,175  -7,005 

t37 - Ingenico

-5,563  -8,662 

t78 - Vinci

-6,048  -8,589 

t38 - Klepierre

-6,252  -6,893 

t79 - Vivendi Universal

-5,838  -6,933 

t39 - Lafarge

-6,390  -6,542 

t80 - Wendel Invest_

-8,059  -6,218 

t40 - Lagardere S_C_A_

-7,630  -7,246 

t81 - Zodiac

-7,490  -7,336 
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�  Markowitz, Sharpe, Scholes et Merton  ont été honorés par la récompense du  prix Nobel, en économie, pour leurs travaux en théorie financière.   


� Désigné par «market-value-to-book ratio » ou M/B.


� Les données sur les actions, dont le tableau 5 de l’annexe résume quelques caractéristiques, proviennent des sites d’ABCBourse et Yahoo Finance. Les taux d’intérêts des bons du Trésor français à 3 mois ont été téléchargés du site de la Banque de France. Nous les en remercions.


� Vue le nombre de paramètres, nous n’avons pas reproduit dans les tableaux des résultats l’estimation du α.


� Ce test utilise les trois modèles du processus : sans terme constant ni trend, avec terme constant et enfin avec terme constant et trend. 


� Etant donné leur caractère volumineux, nous ne pouvons reproduire dans ce texte tous les résultats des estimations ni tous les graphiques de la relation rendement/bêta en glissement annuel de 1996 à 2006. Ces résultats peuvent être fournis sur demande. 
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