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Résumé : L’information financiére est essentielle a la formation des prix sur les marchés. Selon
Fama, les marchés efficients intégrent instantanément toutes les informations disponibles,
rendant les rendements futurs imprévisibles. Cependant, des anomalies comme 1’effet taille,
I’effet valeur, I’effet qualité et les primes de liquidité montrent que certains facteurs influencent
systématiquement les rendements. Pour les expliquer, Fama et French (1993) ont développé un
modele a trois facteurs intégrant le risque de marché, la taille (SMB) et la valeur (HML),
capturant la surperformance des petites capitalisations et des titres de valeur. Les mode¢les
intertemporels et de liquidité complétent cette analyse.

Mots clés : Information financiére, Marchés financiers, Efficience des marchés, Effet taille,
Effet valeur , Effet qualité.

Abstract: Financial information is essential for price formation in markets. According to Fama,
efficient markets instantly incorporate all available information, making future returns
unpredictable. However, anomalies such as the size effect, value effect, quality effect, and
liquidity premiums indicate that certain factors systematically influence returns. To explain
these phenomena, Fama and French (1993) developed a three-factor model incorporating
market risk, size (SMB), and value (HML), capturing the outperformance of small-cap stocks
and value stocks. Intertemporal and liquidity-based models further complement this analysis.

Keywords: Financial information, Financial markets, Market efficiency, Size effect, Value
effect, Quality effect.

1. Introduction

L’information financiére joue un role central dans la formation des prix sur les marchés
financiers, en permettant aux investisseurs de prendre des décisions éclairées sur la valorisation
des actifs. Selon I’hypothése d’efficience des marchés formulée par Eugene F. Fama (1965,
1970, 2014), les prix des actifs refletent instantanément 1’ensemble des informations
disponibles, rendant toute prévision systématique des rendements futurs inefficace. Cette
théorie repose sur plusieurs conditions idéales, notamment la rationalité des investisseurs,
I’acceés simultané et gratuit a I’information, I’absence de colits de transaction et I’atomicité du
marché, conditions dans lesquelles les variations de prix suivent un processus aléatoire en

réponse a de nouvelles informations.

Cependant, les données empiriques révelent 1’existence de nombreuses anomalies de marché
qui semblent contredire I’efficience stricte. Fama et French (1993) proposent une interprétation
de ces anomalies en introduisant un modele a trois facteurs, intégrant, en plus du risque de
marché classique, la taille des entreprises (SMB) et le ratio valeur comptable/valeur de marché

(B/M, HML). Ce modele permet d’expliquer de maniere robuste la surperformance des petites
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capitalisations et des titres de valeur par rapport aux prédictions du CAPM, mettant en évidence

la nature multidimensionnelle du risque des actifs financiers.

D’autres anomalies, telles que 1’effet taille, I’effet de valeur, I’effet qualité et les primes liées a
la liquidité, révelent que certains facteurs spécifiques influencent systématiquement les
rendements des titres. Par exemple, les petites entreprises, souvent plus risquées et moins
liquides, générent des rendements supérieurs en moyenne, tandis que les titres de haute qualité
et a forte rentabilité présentent des profils de performance distincts. Ces observations ont
conduit au développement de modeles multifactoriels et intertemporels, visant a intégrer ces
facteurs de risque supplémentaires dans 1’évaluation des actifs financiers et a mieux comprendre

les relations entre risque, rendement et structure des marchés.

Ainsi, cette étude vise a examiner a la fois les fondements théoriques de I’efficience des
marchés et les modéles d’évaluation des actifs, tout en tenant compte des anomalies empiriques
et des facteurs de risque additionnels identifiés par la littérature contemporaine. Elle met en
lumiére les limites des approches classiques et souligne la nécessité d’intégrer des variables
telles que taille, valeur, qualité et liquidité pour expliquer pleinement les rendements observés

sur les marchés financiers.

Alors que I’hypothése d’efficience des marchés postule que les prix des actifs intégrent
instantanément toute 1’information disponible, les observations empiriques, telles que 1’effet
taille, 1’effet valeur, ’effet qualité et les primes de liquidité, révelent des rendements
systématiquement supérieurs ou inférieurs aux prévisions du CAPM classique. Cette situation

souleve la question suivante :

Dans quelle mesure les modeles multifactoriels, notamment le mode¢le a trois facteurs de Fama
et French, permettent-ils d’expliquer ces anomalies et de rendre compte de la variabilité des

rendements en intégrant les facteurs de risque li€s a la taille, a la valeur et a la qualité des actifs

?
2. Analyse fondamentale de ’hypothese d’efficience

L’information financiere occupe une place centrale dans le processus de formation des prix sur
les marchés financiers. L hypotheése d’efficience des marchés, formalisée par Eugene F. Fama
(1965), postule que les prix des actifs reflétent, a chaque instant, I’ensemble des informations

disponibles. Dans cette perspective, les cours boursiers constituent des estimateurs non biaisés
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des valeurs fondamentales des titres, dans la mesure ou toute nouvelle information pertinente

est instantanément incorporée dans les prix a travers le mécanisme concurrentiel.

Un marché est qualifié d’efficient lorsqu’il se rapproche des conditions de concurrence pure et
parfaite : atomicité des agents, libre circulation de 1’information, absence de cofits de
transaction et rationalité des investisseurs. Les prix résultent alors de la confrontation entre
’offre et la demande, chacune étant fondée sur des anticipations rationnelles des flux futurs et
du risque associé. Ainsi, les variations de prix ne surviennent qu’en réponse a l’arrivée
d’informations nouvelles, par définition imprévisibles. Des lors, les fluctuations observées

présentent un caractere aléatoire.

Cette propriété aléatoire des rendements a été¢ formalisée sous le concept de « marche aléatoire
» (random walk), dont les fondements théoriques remontent aux travaux pionniers de Louis
Bachelier (1900), eux-mémes inspirés par Jules Regnault (1863), et ultérieurement
rigoureusement établis par Paul Samuelson (1965). Selon cette approche, si les prix intégrent
pleinement 1’information disponible, alors leurs variations futures sont indépendantes des
variations passées et suivent un processus stochastique. Il devient dés lors impossible

d’exploiter systématiquement les données historiques pour prédire I’évolution future des cours.

Dans cette conception, 1’efficience repose également sur ’atomicité des intervenants : aucun
agent ne dispose d’un pouvoir suffisant pour influencer individuellement les prix. La
multiplicité¢ des acheteurs et des vendeurs empéche toute manipulation durable des cours,
renforgant 1’idée que les prix observés constituent une approximation objective de la valeur
fondamentale. Comme le souligne André Orléan (2008), cette position revient a postuler
I’objectivité des valeurs financieres, chaque actif possédant a tout moment une « vraie » valeur

correspondant a I’anticipation actualisée des flux futurs qu’il générera.

En définitive, ’hypothése d’efficience et la théorie de la marche aléatoire convergent vers une
conclusion majeure : en présence d’information librement accessible et correctement traitée par
des agents rationnels, aucun mode¢le statistique fondé sur les données passées ne peut permettre
de prédire de manicre systématique les prix futurs. Les marchés apparaissent ainsi comme des
mécanismes informationnels autorégulés, dont les prix reflétent en permanence 1’état des

connaissances disponibles.

Fama (1970) théorise ’espérance du prix d’un actif financier (j), en une date (¢ + 1)

comme suit :
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Elpj,t+1/®t] = pj,e(1 + E[rj,t+1/®¢])

— E[‘] correspond a I’espérance mathématique ;
— pj.t, le prix de I’actif j en t et pj,t+1, son prixent+ 1 ;
— r1j,t+1, la rentabilité du titre j sur la périodetat+1;

— @t, I’information disponible (sans cofit) en t et intégrée dans le prix en t.

L’hypothese d’efficience des marchés financiers, formalisée notamment par Eugene Fama,
repose sur 1’idée que les prix des actifs intégrent instantanément et pleinement I’ensemble des
informations disponibles. Dans cette perspective, seules les informations nouvelles, par

définition imprévisibles, peuvent engendrer des fluctuations de prix.

Le fonctionnement d’un marché efficient suppose plusieurs conditions théoriques.
Premicrement, les investisseurs sont considérés comme rationnels : ils interprétent correctement
I’information accessible et arbitrent de maniére optimale entre rentabilité et risque. Ainsi, toute
information favorable entraine une hausse des cours, tandis qu’une information défavorable

provoque leur baisse.

Deuxiemement, 1’information doit €tre accessible gratuitement et simultanément a tous les
agents. L’existence d’un colit d’acquisition limiterait son intégration dans les prix, dans la

mesure ou le gain espéré pourrait ne pas compenser la dépense engagée.

Troisiemement, 1’absence de cofits de transaction est postulée afin de permettre la réalisation
immédiate des arbitrages. En présence de frais, certaines opportunités de profit disparaitraient,

ce qui entraverait I’ajustement efficient des prix.

Quatriéemement, le marché doit €tre atomistique : aucun agent ne doit disposer d’un pouvoir
suffisant pour influencer individuellement les prix, lesquels résultent exclusivement de la

confrontation entre 1’offre et la demande.

Dans un tel cadre, les rendements financiers suivent un processus aléatoire, caractérisé par
I’absence d’autocorrélation. Les variations de prix reflétent uniquement I’arrivée d’événements

non anticipés, ce qui rapproche la théorie de 1’efficience des modeles de marche aléatoire.

2.1. L’hypothése jointe de Fama
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En s’appuyant sur les travaux récents de Eugene Fama (2014), I’hypothese d’efficience des
marchés peut étre formalisée a partir de la distribution conditionnelle des prix futurs. Le prix
pe+1représente la valeur de 1’actif a la période suivante, incluant les dividendes. La distribution
des payoffs futurs, conditionnée par un ensemble d’information @, est notée f(ps4q | P).
L’efficience implique 1’égalité entre cette distribution et celle conditionnée par 1’ensemble

complet de I’information disponible ®,:

f@es1 1 ) = f(Pr41 | Pr)

Autrement dit, aucune information pertinente n’est exclue des prix courants.

Cette condition s’exprime fréquemment en termes d’espérance de rentabilité. Si le marché est
efficient :

Efresr | 7' = Erss | o]
Cependant, ces grandeurs sont inobservables, ce qui conduit au probléme de I’hypothese jointe
: tester I’efficience suppose nécessairement de recourir & un modele d’équilibre des prix.
Comme le souligne Agnés Mignon (2008), méme un test de marche aléatoire constitue déja un

test joint, puisqu’il suppose implicitement un modéle de formation des prix.

Ainsi, I’efficience est toujours évaluée conjointement a un modele théorique de référence, tel
que le Capital Asset Pricing Model proposé par William Sharpe (1964), le modele intertemporel
de Robert C. Merton (1973) ou encore le modele fondé sur la consommation de Mark
Rubinstein (1976). Ces modeles reposent sur des hypotheses fortes : absence de colits de
transaction, information gratuite et concurrence parfaite, ce qui les rapproche d’une forme forte

de P’efficience.

La réflexion sur la marche aléatoire a également été approfondie par Paul Samuelson (1965).
Contrairement a une lecture simplifiée de Fama, Samuelson montre que si les prix suivent une

martingale, alors :

E[pis1 | @] = p¢

Les prix futurs sont imprévisibles, et il est impossible de réaliser des profits anormaux
systématiques. Toutefois, I’équivalence stricte entre marche aléatoire et efficience n’est pas
établie : 'imprévisibilité des prix ne garantit pas nécessairement que ceux-ci reflétent toujours

parfaitement leur valeur fondamentale.
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La question des bulles financieres constitue a cet égard un point de tension majeur. Une bulle
se caractérise par une hausse persistante et significative des prix, suivie d’un effondrement
brutal, ce qui semble contredire 1’hypothése d’efficience formulée par Fama (1970).
Empiriquement, Robin Greenwood, Andrei Shleifer et Yang You (2019), en s’appuyant sur la
classification sectorielle de Eugene Fama et Kenneth French (1997), montrent que les fortes
hausses sectorielles ne sont pas systématiquement suivies de rendements négatifs. En revanche,
elles augmentent significativement la probabilité de krach (défini comme une chute d’au moins
40 % sur deux ans). Il devient ainsi rationnel de ne pas « parier contre » une bulle, méme si son

caractere spéculatif est suspecté.

Plus largement, la portée scientifique de I’hypothese d’efficience a été discutée a la lumicre du
critere de falsifiabilité de Karl Popper (1935). Une théorie scientifique doit étre testable
empiriquement ; or, le caractere joint des tests rend 1’efficience difficilement réfutable en tant

que telle.

Conscient de cette limite, Fama (1991) distingue trois formes d’efficience, prolongeant la

typologie initialement proposée par Harry Roberts (1967) :
Forme faible ; Forme semi-forte ; Forme forte.

Chaque forme correspond a un champ empirique distinct (prévisibilité des cours, études
d’événements, délits d’initiés), ce qui montre que l’efficience n’est pas une hypothese

monolithique mais un cadre analytique évolutif.

2.2. La forme faible d’efficience

La forme faible d’efficience postule que les prix des actifs refletent I’ensemble des informations
passées, rendant 1’évolution des cours imprévisible et I’analyse technique inefficace pour
générer des profits anormaux. Les tests empiriques, basés sur I’autocorrélation des rendements,
montrent parfois de faibles dépendances a court terme (quotidiennes ou hebdomadaires), mais
celles-ci sont généralement instables et insuffisantes pour produire des gains apres cofts de
transaction. Globalement, les résultats confirment que la forme faible reste valide et que les

rendements futurs ne peuvent pas étre prédits a partir des données historiques.

2.3. La forme semi-forte de I’efficience
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La forme semi-forte d’efficience stipule que les prix des actifs reflétent toutes les informations
publiques. Les marchés ajustent rapidement les prix aux nouvelles informations, rendant
I’analyse fondamentale inefficace pour obtenir des profits anormaux. Des ajustements parfois
plus lents ou des sous- et sur-réactions sont observés a court terme, mais ces anomalies

s’équilibrent généralement a long terme, préservant globalement 1’efficience.

2.4. La forme forte de efficience

La forme forte d’efficience affirme que les prix reflétent toutes les informations, publiques et
privées, empéchant tout investisseur, méme initié, de réaliser des profits anormaux.
Empiriquement, certains travaux montrent que les initiés peuvent générer des rendements
anormaux, révélant que les marchés ne sont pas pleinement efficients au sens fort. Globalement,
seules les informations publiques sont rapidement intégrées, tandis que 1’information privée
reste partiellement exploitée
3. Les fondements théoriques du MEDAF

Le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF), proposé par William Sharpe en 1964,
constitue un paradigme central de la finance moderne. Validé par Jensen, Black et Scholes
(1972) et Fama et MacBeth (1973), il permet de relier les rendements attendus des actifs a leur

risque systématique, mesuré par le coefficient béta :
Eri] = Ry = Bi(E[rm] — Ry)

Le MEDAF repose sur le portefeuille de marché défini par la frontiere efficiente de Markowitz
et suppose de nombreuses conditions : rendements normalement distribués, investisseurs
rationnels partageant les mémes anticipations, absence de taxes et de colits de transaction, acces
gratuit et instantané¢ a 1’information, atomicité du marché, et possibilit¢ de diversification

parfaite.

Le modele postule que le rendement d’un actif dépend uniquement du risque systématique, et
non du risque spécifique, ce qui explique pourquoi les investisseurs exigent une rémunération

proportionnelle au béta.

Cependant, le MEDATF fait face a plusieurs limites empiriques. La principale critique, formulée
par Blume et Friend (1973) et surtout Roll (1977), concerne la définition théorique du
portefeuille de marché, qui inclut tous les actifs financiers et est donc non observable.

L’utilisation d’indices comme proxy peut biaiser les tests. De plus, I’hypotheése d’homogénéité
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des anticipations des investisseurs est rarement vérifiable, ce qui limite le pouvoir explicatif du

modéle.

Malgré ces critiques, le MEDAF reste un outil pratique et fondamental pour comprendre la
relation risque-rendement et pour la construction de portefeuilles, tout en soulignant

I’importance de développer des modéles plus robustes face aux données empiriques.
3.1. Les faiblesses empiriques du modele de marché

A partir des critiques initiales de Blume et Friend (1973) sur le faible pouvoir explicatif
du CAPM, Fama et French (1996) ont proposé d’introduire plusieurs facteurs de risque pour
mieux expliquer les rendements des actifs. Plusieurs études ont identifi¢ des anomalies de
marché :

Ratio bénéfice/prix (E/P) : Nicholson (1968) et Basu (1977) montrent que les actions
avec un ratio ¢levé générent des rendements supérieurs a la moyenne.

Effet taille et effet dividende/prix : Reinganum (1981) et Litzenberger & Ramaswamy
(1979) étudient respectivement la capitalisation et la fiscalité, montrant que certaines variables
influencent les rendements de maniére systématique.

M¢éthodologie et réplication : Cook & Rozeff (1984) démontrent que les effets E/P et
taille coexistent et ne sont pas redondants. Ball (1978) souligne que les tests d’anomalies
doivent d’abord valider le modele de formation des prix (CAPM), mettant en évidence le
probléme de I’hypothése jointe.

L’¢évaluation empirique du CAPM montre que ses hypothéses — indépendance et
normalit¢ des rendements sur un horizon unique — sont souvent violées. Les rendements
présentent des dépendances sérielles, des effets de taille ou de ratio E/P, et des anomalies qui
indiquent une inefficacité relative du marché, particulierement sur le long terme ou a différentes
fréquences temporelles. Ces observations justifient I’introduction de modeles multifactoriels
comme le Fama-French Three-Factor Model pour mieux capturer les risques et anomalies de

marché.

3.2. Le modéle intertemporel d’évaluation des actifs financiers fondés

sur la consommation

La littérature sur I’évaluation des actifs a été enrichie par les modeles intertemporels
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basés sur la consommation, initiés par Rubinstein (1976), Mehra et Prescott (1985) et Ferson et
Constantinides (1991), et récemment testés par Scanlon (2019) et Roh, Lee et Min (2019). Ces
modeles relient étroitement les décisions de consommation optimale aux choix
d’investissement des agents économiques, en prenant en compte la simultanéité entre
consommation et sélection de portefeuilles dans un contexte incertain.

Le principe central repose sur la relation linéaire entre les rendements attendus des actifs
et leur sensibilité a la consommation (f). Le rendement d’un actif risqué dépend ici du risque
systématique lié a la covariance entre 1’actif et la croissance de la consommation totale, plutot
que de la variance du marché comme dans le CAPM classique. Ces modeles permettent de relier
les rendements des actifs aux cycles économiques et aux décisions intertemporelles des agents,
notamment a travers le lissage de la consommation et 1’épargne en fonction du patrimoine
initial.

Empiriquement, ces modeles rencontrent plusieurs difficultés. Campbell et Cochrane
(2000) soulignent la complexité de mesurer la consommation et de caractériser les fonctions
d’utilité. De plus, les rendements observés sur les marchés dépassent souvent ceux prédits par
le modéle. Chen, Roll et Ross (1986) montrent que le Sbasé sur la consommation n’apporte pas
de pouvoir explicatif supplémentaire par rapport au CAPM, bien que Jacobs et Wang (2004)
notent des améliorations sur certains critéres de performance par rapport au CAPM et au modele
a trois facteurs de Fama et French (1993).

Le probléme majeur réside dans la prime de risque de marché. Mehra et Prescott (1985)
constatent que, pour la période 1889-1978, la prime de risque empirique (<6,2 %) est largement
supérieure a celle prédite par un modele avec un coefficient d’aversion au risque plausible (=1
% pour un coefficient d’aversion de 10 %). Les estimations a partir de données internationales
confirment que le degré d’aversion au risque nécessaire pour justifier la prime de risque
observée serait irréaliste (proche de zéro ou négatif). Cette divergence, connue sous le nom de
« equity premium puzzle », illustre ’incapacité des modéles intertemporels basés sur la
consommation a reproduire empiriquement les rendements moyens des actions et des titres sans
risque.

Ainsi, bien que ces modeles offrent une approche théorique robuste reliant
consommation et investissement, leur application empirique est limitée, et les résultats
suggerent que I’énigme de la prime de risque provient soit d’une estimation trop faible de

I’aversion au risque, soit d’un taux sans risque mal calibré.
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3.3. La dimension multifactorielle du risque des actifs

Fama et French (1993) proposent une interprétation des anomalies de marché en
considérant que certaines variables, telles que la taille des entreprises et le ratio valeur
comptable/valeur de marché (B/M), sont des proxys pour des facteurs de risque
supplémentaires. Ils introduisent ainsi le modele empirique a trois facteurs, dans lequel le
rendement attendu d’un actif iest expliqué par :

E[T'l'] — T'f = ,Bi(E[T'M] - T'f) + SIE[SMB] + hlE[HML]
Ou:

e E[r;]: rendement attendu de I’actif i

o 77 actif sans risque

o E[ry] — 77: prime de risque de march¢

e E[SMB]: prime de taille (“small minus big”), représentant la différence de rendement
entre les petites et grandes capitalisations

e E[HML]: prime “high minus low”, représentant la différence de rendement entre actions
a forte et faible valeur comptable/valeur de marché

e [, 5;, hi: coefficients de sensibilité de 1’actif aux trois primes de risque

La version conditionnelle du modéle inclut un terme d’erreur €;.et permet de représenter
1I’évolution des rendements dans le temps :

ri,t — rf,t = Qq; + ﬁi(TM,t — rf,t) + SiSMBt + thMLt + Ei,t

L’étude empirique sur 366 mois (juin 1963 — décembre 1993) des actions

américaines (NYSE, AMEX, NASDAQ) montre que :

o Les petites capitalisations et les titres a B/M élevés génerent des rendements mensuels
supérieurs.

o Les 25 portefeuilles construits par quintiles de capitalisation et de ratio B/M permettent
de tester les trois facteurs simultanément.

o Les constantes de régression (a;) ne sont pas significativement différentes de zéro, ce
qui indique que le mode¢le capture la majeure partie des rendements inexpliqués par le
CAPM.

Ainsi, le modele a trois facteurs de Fama et French explique efficacement la
rentabilité des actions et valide I’hypothése d’une nature multidimensionnelle du risque
des actifs financiers, en intégrant non seulement le risque de marché mais également les

primes de taille et de valeur.

4. Principales anomalies repérées sur les marchés
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4.1 L’Effet taille (Size Effect) et rentabilité des petites capitalisations

Banz (1981) met en évidence une corrélation négative entre la taille des entreprises
et leur rentabilité boursiére sur la période 1931-1975 aux Etats-Unis (AMEX, NASDAQ,
NYSE). Ses observations montrent que les actions de petite capitalisation générent, en
moyenne, des rendements supérieurs aux actions de grande capitalisation. Pour ce faire, il
constitue trois portefeuilles équipondérés — Petite, Moyenne et Grande capitalisation —
qu’il reforme mensuellement afin de générer des séries chronologiques de rendements. Les
différences de rendement mois par mois sont ensuite régressées sur le rendement du
marché. La stratégie consistant a acheter les petites capitalisations et vendre les grandes
capitalisations produit un rendement mensuel moyen de 1,52 %, soit une performance
annualisée d’environ 19,5 %.

L’effet taille peut étre interprété économiquement : les petites entreprises sont plus
exposées aux risques liés a des événements imprévus, disposent de ressources techniques
limitées et dépendent davantage du financement privé, plus coliteux. Cette vulnérabilité se
traduit par un cout du capital plus élevé, qui explique la rentabilité supérieure observée et
respecte la relation fondamentale entre risque et rendement.

La définition de I’effet taille varie dans la littérature :
e Crain (2011) considére I’effet taille comme la surperformance des petites capitalisations
par rapport aux grandes, compatible avec le CAPM.
e Banz (1981) définit I’effet taille comme la partie de la rentabilité non expliquée par le

CAPM, ce qui en fait une anomalie de marché.

L’effet taille reste un facteur empirique majeur pour expliquer les rendements boursiers :

—

Il illustre I’inefficacité relative des marchés.

2. 1l constitue un facteur clé dans les modéles multifactoriels d’évaluation des actifs, aprés
la prime de risque de marché.

3. Il peut étre interprété comme une prime de risque associée au colit du capital plus élevé
des petites entreprises.

4. 1l ainfluencé la pratique de I’investissement depuis les années 1980, avec la création de

fonds et d’indices spécialisés.

Cependant, ’effet taille demeure controversé : certains travaux, notamment
Moskowitz et Pedersen (2018), le considérent comme trivial et limité aux portefeuilles

extrémes, soulignant les difficultés opérationnelles li¢es a I’investissement dans de petites

capitalisations.
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4.2. Leffet qualité

La qualité d’un titre est définie comme 1I’ensemble des caractéristiques qui rendent
un actif attrayant aux yeux des investisseurs, les conduisant a accepter de payer un prix
plus élevé, toutes choses égales par ailleurs. Dans leur étude, Asness, Frazzini et Pedersen
(2019) identifient plusieurs dimensions de la qualité, basées sur la rentabilité, la croissance
des bénéfices, la stabilité et le faible risque. Les auteurs notent que les effets de taille sont
plus prononcés lorsque les effets de qualité sont pris en compte, ce qui permet de concilier
diverses observations empiriques concernant la prime de taille.

Ils soulignent que :

Les grandes entreprises sont généralement des actions de qualité, tandis que les
petites capitalisations sont souvent des actions de moindre qualité (« junk stocks »).

L’effet taille peut étre contrebalancé par la qualité : les petites entreprises de faible
qualité peuvent présenter une sous-performance, ce qui explique certaines incohérences
observées dans la littérature.

La qualité se structure autour de quatre piliers :

Rentabilité (P) : Les entreprises a forte rentabilit¢ générent en moyenne des
rendements supérieurs, ce que Novy-Marx (2013) a formalisé comme I’effet de profit brut.

Croissance (G) : Les investisseurs valorisent davantage les entreprises affichant
une croissance solide de leurs bénéfices.

Sécurité (S) : Les titres moins risqués sont plus attractifs, ce qui peut étre mesuré
par le M (CAPM), la volatilité idiosyncratique (ce€), la volatilité des profits ou le niveau
d’endettement. Bhandari (1988) montre que 1’endettement accru accroit le risque et est
corrélé positivement aux rendements.

Distribution (O) : Le taux de distribution des bénéfices aux actionnaires reflcte la
politique de rémunération et constitue un indicateur de 1’attractivité du titre.

Ainsi, la qualité apparait comme une dimension essentielle pour expliquer la
valorisation des titres et peut contribuer a expliquer certaines anomalies de marché,
notamment [’effet taille, en introduisant un facteur supplémentaire de risque et de

performance.

4.3. L’anomalie relative a I’effet de liquidité

Pastor et Stambaugh (2003) définissent la liquidit¢é comme la capacité d’un actif a étre
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négocié en grande quantité rapidement et a faible cotit, sans générer de fluctuations importantes
des prix. Plus un actif satisfait ces conditions, plus il est considéré comme liquide. Leur
approche se concentre sur les variations temporaires des prix liées aux flux d’ordres et propose
une mesure de liquidité globale, obtenue par la moyenne transversale mensuelle des mesures
de liquidité des actions individuelles, a partir de données journaliéres sur les volumes et les

rendements excédentaires.

iare = Via + Guttiae + %edpr, ) X Vide + 6iane d=1,..., D

Les variables clés utilisées sont :
e Tjq4.: rendement du titre ile jour ddu mois t,

o T ur = Tiar — Tmas: rendement excédentaire par rapport au marché,
e Vi a¢: volume monétaire échangé,
e S[p]: signe du paramétre de sensibilité au flux d’ordres, positif si le rendement

excédentaire est positif, négatif sinon.

Les auteurs appliquent les régressions seulement lorsque chaque titre dispose d’au moins
15 observations quotidiennes par mois. La liquidité est ainsi traitée comme une variable d’état
qui influence les prix et constitue une prime de risque. IIs montrent que les rendements attendus
sont corrélés a la sensibilité des actifs aux innovations dans la liquidité globale, méme apres
contrdle de quatre facteurs de risque : marché, taille, valeur (substance) et momentum. Les
petites capitalisations présentent systématiquement une liquidité inférieure aux grandes, ce qui
amplifie leur prime de risque.

Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz et Pedersen (2018) précisent que la liquidité contribue
indirectement a expliquer I’effet de taille. Cependant, ils soulignent que la part résiduelle de
I’effet de taille peut étre largement captée par d’autres variables corrélées, suggérant que la
liquidité n’est pas un facteur explicatif indépendant, mais plutét un élément corrélé¢ a la
capitalisation.

D’ou La liquidité est un facteur de risque réel, influencant les rendements attendus des
actifs, mais son effet est partiellement intermédiaire et peut se confondre avec d’autres facteurs

liés a la taille et a la structure du marché.
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4.4. L’effet relatif aux valeurs de substance

Les stratégies de valeur consistent a acheter des titres sous-évalués et a vendre des titres
surévalués. Un titre est considéré sous-évalué lorsque son ratio valeur comptable / valeur de
marché (B/M) est €levé, ce qui est associé a un rendement moyen supérieur a celui des actions
de croissance. Cette idée trouve ses racines dans les travaux classiques de Graham et Dodd
(1934), qui ont montré que les entreprises pergues comme plus risquées sont évaluées a des prix
plus bas, augmentant ainsi leur ratio B/M et, en conséquence, leur rentabilité attendue.

Reinganum (1990) montre qu’en contrdlant 1’effet de taille, les actions cotées a la NYSE
sont plus rentables que celles du NASDAQ.

Fama, French, Booth et Sinquefield (1993) confirment cette tendance a I’aide du mod¢le a
trois facteurs, soulignant que la sensibilit¢ aux facteurs HML (high minus low) explique la
surperformance des titres de valeur par rapport aux titres de croissance.

Les titres de valeur présentent généralement une variance plus élevée du colt du capital,
corrélée aux conditions économiques sectorielles. Les industries en difficulté affichent un
niveau d’exposition plus important au facteur HML, justifiant un cotit du capital supérieur et,
donc, des rendements plus élevés.

Jensen, Johnson et Mercer (1998) ont étudié les primes de taille et de valeur sur le marché
américain, confirmant que les actions tangibles ou « matérielles » ont des rendements moyens
plus élevés.

Ils observent que I’effet de valeur est robuste, mais qu’il varie selon la définition
opérationnelle du facteur B/M.

L’effet de taille est également confirmé : les petites capitalisations surperforment les
grandes, mais avec une volatilité historiquement plus élevée.

La stabilité de I’effet de valeur est vérifiée sur quatre décennies, démontrant sa signification
statistique durable et son indépendance vis-a-vis de la volatilité¢ du risque mesuré par I’écart-
type historique des rendements.

Le facteur B/M constitue un indicateur robuste pour expliquer la partie de la rentabilité des

actifs non captée par le CAPM, justifiant ainsi I’inclusion d’un facteur de valeur dans les
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mode¢les multifactoriels comme le Fama-French Three-Factor Model. Les actions de valeur
surperforment régulierement les actions de croissance, non pas uniquement en raison du risque
systématique, mais en lien avec leur exposition aux vulnérabilités économiques et a la structure

financieére des entreprises.

4.5. L’anomalie relative a ’effet de rentabilité brute

Novy-Marx (2013) met en évidence 1’impact du ratio de marge brute sur le total des actifs
comme indicateur de performance des titres. Ce ratio présente un pouvoir prédictif comparable
a celui du ratio book-to-market (B/M), tout en constituant un complément plutdt qu’un substitut.
Il permet d’expliquer les valorisations d’actifs, y compris pour des sociétés de grande
capitalisation et fortement liquides, et se révele plus performant que le critére fondé sur les
gains seuls.

Les stratégies d’investissement fondées sur la valeur réelle et sur le rendement total
partagent une logique similaire : elles visent a acquérir des actifs sous-évalués tout en cédant
des actifs surévalués ou peu productifs. Le ratio de marge brute fournit une dimension
supplémentaire pour évaluer la « valeur » d’un actif, en complément du B/M. Lorsque le prix
de marché d’un titre est inférieur a son ratio B/M, I’investisseur peut acquérir une plus grande
quantité pour un méme investissement ; inversement, pour des titres surévalués, la stratégie
consiste a céder ces positions.

Cette approche, inspirée des travaux pionniers de Graham et Dodd (1934), a été validée
empiriquement par Lakonishok, Shleifer et Vishny (1994), qui montrent que les actions a faible
B/M sont souvent surévaluées tandis que les actions a ratio €levé constituent des opportunités
d’investissement attractives. De manicre générale, les entreprises disposant d’actifs productifs
affichent une rentabilité supérieure a celles possédant des actifs improductifs. L’analyse de la
rentabilité totale permet ainsi d’anticiper les variations du taux de rendement exigé par les
investisseurs. En conséquence, les portefeuilles construits selon le ratio de marge brute sur total
des actifs générent, en moyenne, des rendements supérieurs, notamment lorsque les effets B/M
sont contrdlés. D’un point de vue pratique, investir sur la base du bénéfice brut représente une

stratégie robuste et stabilisante pour I’investisseur.
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4.6. L’anomalie relative a ’effet d’investissement

Baker et Wurgler (2002) définissent la synchronisation du marché des actions comme une

stratégie par laquelle les entreprises émettent des actions lorsque leur prix est €levé et rachétent

lorsqu’il est bas, afin de tirer parti des variations temporaires du cott des fonds propres par

rapport aux autres sources de financement. Dans un cadre de marchés efficients, Modigliani et

Miller (1958) postulent que les colts des différentes formes de capital sont interconnectés,

rendant inutile toute alternance opportuniste entre actions et dette. Cependant, sur des marchés

de capitaux inefficients ou segmentés, la synchronisation profite aux actionnaires existants,

souvent au détriment des nouveaux entrants, et devient ainsi un élément central de la politique

financiére des entreprises.

Baker et Wurgler (2002) identifient quatre types de preuves empiriques soutenant

I’existence de la synchronisation :

1.

Décisions de financement réelles : les entreprises émettent davantage d’actions lorsque
les prix boursiers sont €levés et rachétent lorsque les prix sont faibles, par rapport a la
valeur comptable et aux valorisations passées.

Rendements boursiers post-financement : 1’analyse des rendements a long terme apres
les émissions confirme I’efficacité moyenne de la stratégie de synchronisation.
Prévisions de bénéfices et émissions : les entreprises tendent a émettre des actions
lorsque les investisseurs manifestent un optimisme excessif vis-a-vis de leur
performance.

Perception des dirigeants : Graham et Harvey (2001) rapportent que deux tiers des
directeurs financiers considerent que la surévaluation ou la sous-évaluation des actions
est un facteur majeur dans les décisions d’émission, placant le prix des actions au-dessus

de la plupart des autres criteres, y compris dans le cas des dettes convertibles.

Ainsi, la synchronisation du marché constitue un mécanisme stratégique exploité par les

dirigeants pour optimiser le financement des entreprises en fonction des fluctuations boursieres.
5. Conclusion

Pour conclure, I’analyse des fondements théoriques et empiriques de 1’évaluation des actifs
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financiers met en évidence la tension persistante entre 1’hypothése d’efficience des marchés,
formalisée par Eugene F. Fama, et I’existence d’anomalies observées sur les marchés financiers.
Si le Capital Asset Pricing Model de William Sharpe a constitué une avancée majeure en
¢tablissant une relation linéaire entre risque systématique et rendement attendu, ses limites
empiriques ont révelé I’insuffisance d’une approche unifactorielle pour expliquer la variabilité
des rendements.

Les mode¢les intertemporels fondés sur la consommation ont apporté un enrichissement
théorique en intégrant les décisions dynamiques des agents économiques, mais ils demeurent
confrontés a des difficultés empiriques, notamment I’énigme de la prime de risque. Dans ce
contexte, le modele a trois facteurs développés par Kenneth French et Eugene F. Fama constitue
une avancée décisive en introduisant les dimensions de taille et de valeur comme proxys de
risques additionnels. Les résultats empiriques confirment la nature multidimensionnelle du
risque et soulignent la nécessité d’une approche multifactorielle pour mieux appréhender la
formation des prix.

Ainsi, loin d’invalider totalement 1’efficience des marchés, les anomalies identifiées
invitent & en proposer une lecture plus nuancée et évolutive, intégrant des facteurs structurels
et comportementaux afin d’améliorer la compréhension des mécanismes de valorisation des

actifs financiers.
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