4. Fama, MacBeth : Risk, Return and
Equilibrium : Empirical Tests

Support théorique

Fama et MacBeth étudient un modele a deux facteurs
(dont le C.A.P.M. peut étre considéré comme un cas
d’application.
Fama et MacBeth partent de | * hypothese général
selon laquelle les rendements sont distribues
normalement. Dans ces conditions::

Lerisque d’un portefeuille est :
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Lacontribution del ’actif i au risque du portefeuille
est donc proportionnelle a:
Sy _ cov(§,§p)

ARy s(R)

L es portefeuilles efficients se caractérisent par :

MaxE(R,) = & x,E(R)
s (R,) =s (R,)
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En passant par un Lagrangien, on peut en déduire la
relation suivante entre le risque et |e rendement :

&S,
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(R)- E(R,)= SRy S (Rm)u
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ou S, est la pente de lafrontiere efficiente au point m
(taux de changement de | ’ espérance de rendement
lorsque | e risque change d ’ une unité).

Cette éguation peut étre réecrite de lamaniére
suivante :

E(R)=|E(R,)- S (ﬁm)]+sms (R,)b,

JmSU
Ol]bi_ (R Rm)_l'l
s’(R)  s*(R.)

ou b; est lamesure de la contribution del " actif i au
portefeuille m,

ol [E(R)- S5 (R,)| (I’ordonnéeal * origine) est le
rendement d 'un actif dont le b est nul (et qui est en ce

sens sans risque, sans toutefois que celan 'implique
gue sa variance soit nulle).

Partant de cette derniere expression, on peut en
déduirelavaleur de S :

_ERY)- E(R)
TSR
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On en déduit donc :
E(R)=ER)+[ER)- ER)p,
Ce raisonnement montre donc gque, sans supposer
| *existence de lapossibilité d ' emprunter et de
préter sans limite au taux sans risque, il existe une
relation linéaire entre le rendement et le risque.
On noteraque si | 'on suppose la possibilité de préter
et d’emprunter sans limite au taux sans risque, on
retombe naturellement sur le CAPM (Sharpe et
Litner) en choisissant comme portefeuilleab nul le
taux dansrisque :
E(R) =R +[E(R))- R.Jp,
Le model e testé par les auteurs est le suivant :

Re =G0 +Gsb, +ub” + 3,5 +,
Si le modéle a deux facteurs est validé, alorsles
résultats suivants doivent étre obtenus :
0y doit ére positif (estimation de la prime de risque)
| " espérance de g, doit ére nulle
| "espérance de g doit ére nulle
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La mesure du risque systématique est tirée du modele
de marché:

ét =g +bi§mt +§,

s*(R)=b’s *(R,) +s *(§) +2b, cov(R,.§)

etoov(R,,§) =0

On peut donc affirmer que la variance des résidus du
modele de marche est bien une mesure de la part du
risgque qui n’est pasfonction de b.

S le marché est efficient, les observations suivantes
devraient étre faites:

les coefficients gy, g G devrait avoir un
comportement de type fair games

les coefficients g, et g5 devraient avoir une espérance
nulle,
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La période observeée :

TABLE 1
Portrovio Formation, EstisaTtion, ane TesTinG PERIODS

PERLoDs
1 ) 3 4 ]
Portlolio formation peried ...  1926-29  1927-33  1931-37 193541 193945
Initial estimation period ...... 1930-34  1934-38  1938-47  1942-46  1946-50
Testing peried .............. 1935-38 193942 194546  1947-50  1951-54
Mo, of secunities available .. .. 1o 778 A04 908 1,011
Wo. of securities meeting
data requirement .......... 435 576 607 04 151

TABLE 1 (Continued)

FEriODS
3 8
Portfolic formation period ... 1943-49 194 7-53 1951-57
Initial estimation perod ...... 1950-54 195458 195862
Testing period .........c0000 1955-58 195862 19630
Mo. of securities available __ .. 1,053 1,065 1,162
Mo. of securities meeting
data requirement .......... a0z A56 A58

| es données :

| ensemble des actions cotées sur le NY SE

le portefeuille de marché : indice équipondéré des
rendements de tous les titres

utilisation de données mensuelles
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Laméthode ;

calcul des b des actifs financiers sur une premiere
fenétre de 4 ans

classement des actifs financiers par ordrede b

formation de 20 portefeuilles contenant le méme
nombre d ' actifs financiers

recalcul des b des actifs financiers sur les cing
années qui suivent (afin d’ éviter que les portefeuilles
a b important ne concentrent lestitres pour lesquels
le b est sur-estime et vice-versa) et détermination
des b des portefeuilles chaque mois durant cette
période de 5 ans (le b d’un portefeuille étant la
moyenne arithmétique des b des actifs financiers qui
le compose). Cette procédure permet de tenir des
entrées et sorties des actifs financiers sur le marche.

L " approche suivie est bien prédictive au sensou les
variables explicatives (b, ...) sont calculées sur des
périodes antérieures au mois de calcul des
rendements des portefeuilles (on prévoit a partir de

| information disponible en t ce qui se passe en t+1).
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L es résultats

L *estimation des b des portefeuilles est bien
meilleure que | " estimation des b des actifs
financiersindividuels

TABLE 2
SamrLE STaTistics Fom Four Sececten Estimation PERioos

Statistic 1 2 3 4 5 ] T & o (4]

Portfolios for Estimation Period 1934-38

Bpacs sovivnicnne 322 508 651 074 495 792 921 M2 970 EOOS
$Ppa—r) oo 02T 027 D25 023 028 026 03 029 03 027 .
T ¥ rRLR) L J09 861 21 936 912 940 937 46 933 958
SR Luiiiii.. MO 0S8 OT2 074 077 0&T 101 103 106 109
M) el 022 022 020 019 023 021 026 024 026 022
Boa—a(®) oo, OBS O75 03 078 000 09 100 106 111 007
— S, %) .. 259 203 p41 244 256 221 238 226 252 227
Portfolies for Estimation Period 1942-46
T A6T 537 593 628 707 321 770 792 805 504
T | 045 041 044 03T 027 032 035 035 0E 040
. S | 645 745 TR} A9 419 ROR BE9  B9E 934 B9
SR oo DAS DT M1 041 044 046 049 0SO 050 057
L o019 020 017 018 015 016 016 013 DIR
CAPRELL ST D55 055 063 D58 0S8 063 064 D64 062 060
SRN/Ty _gi%) .. 3BI M5 3T 293 224 238 250 250 210 261
Fartfolins for Estimation Period 1950-54
A R 418 500 694 751 777 TA4 020 950 996 1014
HBpe 1 -nn cee AMI 4T D45 04T DAR 035 050 Q3B 035 029
MR R .., 629 F13 798 B7r BTE  B9S  BSE 011 033 054
e SR 019 0I5 0E 029 DS0 O8D 036 036 04T 0iR
(L1, PR — 01 My 015 010 010 010 014 011 QLD OO0
Toa—alfy) oo D40 044 46 048 051 051 052 081 0S4 D057
S} B u—al¥) .. 300 205 283 208 196 196 269 208 185 140
Portfolios for Estimation Period 1958-62
Boe 1 oo 626 635 719 801 817 860 910 950 975 995
SPpen) o 043 048 009 046 047 033 037 088 032 037
R RN ... JRI 745 BS1 O RIS AR 420 G1i 918 080 G2%
L, 15 . 050 031 044 03T D33 0O 041 047 D43 044
1 S AR o014 016 013 01F 015 011 002 012 011 012
To—al®) oon. MY 052 056 059 D64 061 070 D60 O6E 064
!"[? ]-I

Tap—1®) . IR6 308 A2 254 234 180 171 174 162 .18

s(ép): écart - type desrésdus du modde de marché gopliqué aux portefeuil les
§p,t_1(éi) : moyenne des écarts types du modde demarché appliqués aux actifs finanders
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L es résultats obtenus ne remettent pas en cause le
modele a deux facteurs et | " hypothese d ' efficience :

le risque systématique a une influence instable et peu
significative de période a période

| "influence de b? est également faible et instable.

les coefficients de corréation entre les estimations
successives des coefficients g sont faibles en valeur
absolue (et en général faible en terme significativité
statistique), ce qui confirme | " hypothése d’ efficience
de marché (approche fair games)

enfin, | * estimation de g est significativement plus
faible que | ’écart entre le taux de rendement du

marché et le taux sans risque, ce qui tend ainfirmer le
CAPM comme mode e générateur des rendements :

TABLE 4
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