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

n Support théorique
– Fama et MacBeth étudient un modèle à deux facteurs 

(dont le C.A.P.M. peut être considéré comme un cas 
d ’application.

– Fama et MacBeth partent de l ’hypothèse général 
selon laquelle les rendements sont distribués 
normalement. Dans ces conditions :

n Le risque d ’un portefeuille est :

n La contribution de l ’actif i au risque du portefeuille 
est donc proportionnelle à :

n Les portefeuilles efficients se caractérisent par :
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– En passant par un Lagrangien, on peut en déduire la 
relation suivante entre le risque et le rendement :

n où Sm est la pente de la frontière efficiente au point m 
(taux de changement de l ’espérance de rendement 
lorsque le risque change d ’une unité).

– Cette équation peut être réécrite de la manière 
suivante :

n où βi est la mesure de la contribution de l ’actif i au 
portefeuille m,

n où (l ’ordonnée à l ‘ origine) est le 
rendement d ’un actif dont le β est nul (et qui est en ce 
sens sans risque, sans toutefois que cela n ’implique 
que sa variance soit nulle).

– Partant de cette dernière expression, on peut en 
déduire la valeur de Sm :
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– On en déduit donc :

n Ce raisonnement montre donc que, sans supposer 
l ’existence de la possibilité d ’emprunter et de 
prêter sans limite au taux sans risque, il existe une 
relation linéaire entre le rendement et le risque.

– On notera que si l ’on suppose la possibilité de prêter 
et d ’emprunter sans limite au taux sans risque, on 
retombe naturellement sur le CAPM (Sharpe et
Litner) en choisissant comme portefeuille à β nul le 
taux dans risque :

n Le modèle testé par les auteurs est le suivant :

– Si le modèle à deux facteurs est validé, alors les 
résultats suivants doivent être obtenus :

n γ1t doit être positif (estimation de la prime de risque)
n l ’espérance de γ2t doit être nulle
n l ’espérance de γ3t doit être nulle
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– La mesure du risque systématique est tirée du modèle 
de marché :

– On peut donc affirmer que la variance des résidus du 
modèle de marché est bien une mesure de la part du 
risque qui n ’est pas fonction de β.

– Si le marché est efficient, les observations suivantes 
devraient être faites :

n les coefficients γ1t, γ2t, γ3t devrait avoir un 
comportement de type fair games

n les coefficients γ2t et γ3t devraient avoir une espérance 
nulle.
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n La période observée :

n Les données :
– l ’ensemble des actions cotées sur le NYSE
– le portefeuille de marché : indice équipondéré des 

rendements de tous les titres
– utilisation de données mensuelles
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n La méthode :
– calcul des β des actifs financiers sur une première 

fenêtre de 4 ans
– classement des actifs financiers par ordre de β
– formation de 20 portefeuilles contenant le même 

nombre d ’actifs financiers
– recalcul des β des actifs financiers sur les cinq 

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

– L ’approche suivie est bien prédictive au sens où les 
variables explicatives (β, …) sont calculées sur des 
périodes antérieures au mois de calcul des 
rendements des portefeuilles (on prévoit à partir de 
l ’information disponible en t ce qui se passe en t+1).
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n Les résultats
– L ’estimation des  β des portefeuilles est bien 

meilleure que l ’estimation des β des actifs 
financiers individuels

financiers actifsaux  appliqués marché de modèledu   typesécarts des moyenne:)ˆ(s

lesportefeuilaux  appliqué marché de modèledu  résidus des type-écart:)ˆ(
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– Les résultats obtenus ne remettent pas en cause le 
modèle à deux facteurs et l ’hypothèse d ’efficience :

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

n l ’influence de β2 est également faible et instable.
n les coefficients de corrélation entre les estimations 

successives des coefficients γ sont faibles en valeur 
absolue (et en général faible en terme significativité
statistique), ce qui confirme l ’hypothèse d ’efficience 
de marché (approche fair games)

n enfin, l ’estimation de γ est significativement plus 
faible que l ’écart entre le taux de rendement du 
marché et le taux sans risque, ce qui tend à infirmer le 
CAPM comme modèle générateur des rendements :


