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Les facteurs de risque déterminent les rendements : le modéle des trois facteurs de
Fama-French

Par Keith Matthews, adapté par Laurent Wermenlinger

Vous étes maintenant familiers avec la gestion des classes d’actifs et la théorie moderne de gestion du
portefeuille, ainsi qu’avec les bénéfices qu’elles peuvent vous procurer. Prochaine question : comment
mettre en ceuvre ces principes dans la gestion de votre portefeuille? De nouveau, tournons-nous vers
les grands chercheurs universitaires pour faire la lumiére sur cette difficile question.

En juin 1992, Eugéne Fama, de I’Université de Chicago, et Kenneth French, du Collége de
Dartmouth, ont publié¢ une étude dont les conclusions sont éloquentes. Dans cette dernicre, intitulée
« The Cross Section of Expected Stock Returns », ils identifient trois facteurs déterminant les risques
d’un portefeuille et par conséquent les rendements espérés.

Leur analyse des sources de risque des investissements et des rendements a provoqué une refonte de la
théorie moderne du portefeuille. Ce faisant, elle a permis de mieux comprendre les facteurs
déterminant la performance d’un portefeuille. Le modéle Fama-French révolutionne en effet la
construction et 1’analyse du portefeuille basé sur la gestion des classes d’actifs et constitue, par le fait
méme, un outil essentiel et indispensable pour 1’analyse d’un portefeuille et la répartition de ses actifs.

Le modéle des trois facteurs de risque

e Le marché : Les actions de compagnies ont des rendements espérés (ainsi que des risques)
plus élevés que les obligations.

e La taille : Les actions de petites compagnies (petite capitalisation) ont des rendements
espérés (ainsi que des risques) plus élevés que les actions de grandes compagnies (grande
capitalisation).

o Le prix : Les actions de compagnies dont le prix est sous-évalué (dites de valeur) ont des
rendements espérés (ainsi que des risques) plus élevés que les actions de compagnies dites de
croissance et dont le prix est élevé.

En fait, le fait que les actions de compagnie soient plus risquées que les obligations ne constitue pas en
soi la grande découverte de I’heure. Ce qui n’est toutefois pas bien connu, c’est que les actions de
petites compagnies déclassent réguliérement en performance les actions de grandes compagnies. Il en
va de méme pour les actions de type valeur versus celles de type croissance. Le modele des trois
facteurs de risque peut étre utilisé pour expliquer jusqu’a 96 % du rendement moyen historique des
avoirs.

Le modeéle des trois facteurs de risque : Rendement supplémentaire de chaque facteur
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L'action qui consiste a investir peut donc se définir comme étant une série de décisions qui
détermineront dans quelle mesure le portefeuille sera influencé par les trois facteurs de risque. Plus le
portefeuille se soumet aux effets des trois risques mentionnés, plus le rendement espéré augmente.

e Les investisseurs ne peuvent obtenir de meilleurs rendements sans prendre plus de risques.

e e risque total du portefeuille (et donc son rendement espéré) est le facteur le plus important a
considérer lors de 1’élaboration de la politique de placement (le plan directeur des
investissements).

Le coiit du capital explique votre ratio risque/rendement

Le mode¢le des trois facteurs de risque peut étre expliqué par la structure de colt en capital d’une
société par actions. Les petites compagnies sont plus a risque que les grandes et ont par conséquent

un colt en capital plus élevé. Tel est le cas lorsque les petites sociétés doivent emprunter a la banque :
elles doivent payer des taux généralement plus élevés pour compenser le risque pris par le banquier.
Cela devrait étre le méme phénomeéne lorsqu’elles émettent de nouvelles actions. Les petites
compagnies devraient, a long terme, fournir aux investisseurs des taux de rendement supérieurs a ceux
des grandes compagnies.

D’une facon similaire, les compagnies devenues impopulaires ou oubliées des analystes, et présentant
des bilans pas toujours reluisants, présentent plus de risques que les compagnies affichant une forte
croissance. Le colt en capital de ces compagnies impopulaires, identifiées sous le terme de valeur,
devrait étre plus élevé que les compagnies dites de croissance et fournir a long terme de plus
importants rendements.

En conclusion

Les trois principes de I’investissement dont nous venons de parler représentent les composantes clés
d’une solution générale a la problématique de I’investissement. Utilisés ensemble, ils contribuent
structure, connaissance, rigueur et un systéme de convictions permettant d’établir les fondations
indispensables pour vivre une expérience positive de placement.
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Nous explorerons dans les prochains articles 1’investissement dans les petites compagnies et les
sociétés dites de valeur, et nous discuterons des méthodes pour équilibrer les risques et les
rendements. Vous y découvrirez ainsi comment 1’utilisation de ces stratégies fait de votre succes en
matiere de placement une question de probabilité mathématique.

Cet arficle a été inspiré du chapitre 1 du livre The Empowered Investor: A Guide to Building Better
Portfolios, par Keith Matthews, publié par Book Coach Press, aoUt 2005




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


