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Résumé

Apreés le relatif échec empirique du MEDAF et la remise en question des variables taille et ratio book-
to-market dans le modéle de Fama & French (1992), la question de I'évaluation de couple rentabilité-
risque est toujours posée.

La littérature théorique et empirique en ce domaine montre I'incapacité des théories traditionnelles
du portefeuille (notamment le MEDAF standard) d’expliquer correctement la formation de prix. En
effet, ces théories traditionnelles sont basées sur des hypotheses irréalistes, a savoir : |'efficience et
la perfection du marché. La théorie de microstructure des marchés, qui se base sur des hypotheses
plus réalistes, vient pour proposer des modélisations plus proches de la réalité des marchés
boursiers.

Dans ce contexte, I'objet de ce travail était d’examiner la problématique relative a la recherche d’'une
modélisation, fondée sur le concept de la liquidité, se rapprochant aux réalités des marchés des
actions qui permettent d’améliorer I'appréhension des éléments fondamentaux régissant la
dynamique des prix des actifs financiers.

Pour ce faire, a c6té du MEDAF standard, nous avons examiné empiriquement deux modeéles fondée
sur le concept de liquidité, qui peuvent aider a expliquer la maniére dont les rendements des titres
sont affectés par le colt et le risque d’illiquidité, a savoir : le modéle "Liquidity-adjusted capital asset
pricing model ; LACAPM" proposé par Viral, Acharaya & Pederson (2004) et le modele "the float-
adjusted return model FARM" proposé par weill (2006). Les deux modeles fournissent un cadre
théorique confirmant les résultats empiriques selon lesquels les rendements sont affectés par la
liquidité (Voir Pasteur et Stambaugh, 2003).

A la lumiere des tests que nous avons effectué sur un échantillon de 40 titres cotés en continu sur le
marché boursier tunisien sur la période allant de 01/02/2011 jusqu’au 31/01/2013, les résultats
s’averent concluants. D’abord, nous avons mis en évidence I'existence d’un biais d’évaluation.
Ensuite, la relation entre les rendements et les estimateurs de co(t et risque d’illiquidité est forte;
ceci justifie le passage au MEDAF avec liquidité. Un tel modéle s’avére tres puissants et les résultats
prouvent l'importance de tenir compte de co(ts et risque d’illiquidité dans I'évaluation des titres
boursiers.
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d’illiquidité.
Abstract

After the relative empirical failure of the CAPM and the questioning of variables size and ratio book-
to-market in the model of Fama and French (1992), the question of the evaluation of couple
profitability-risk is always put.

The theoretical and empirical literature in this domain shows the incapacity of the traditional
portfolio theories (in particular the standard CAPM to explain correctly the prices formation. Indeed,
these traditional theories are based on unrealistic hypotheses, worth knowing: the efficiency and the
perfection of the market. The markets microstructure theory, which bases itself on more realistic
hypotheses, comes to propose modeling closer to the reality of stock markets.

In this context, the object of this work was to examine the relative problem in search of a modeling,
based on the concept of the liquidity, getting closer to the realities of the equity markets which allow
to improve the apprehension of the fundamental elements governing the dynamics of the of financial
assets prices.

To do it, next to the standard CAPM, we examined empirically two models based on liquidity
concept, which can help to explain the way that securities returns are affected by the cost and the
risk of illiquidity, worth knowing: " Liquidity-adjusted asset pricing model; LACAPM " proposed by
Viral, Acharaya and Pederson (2004) and " The float-adjusted return model, FARM " proposed by
weill (2006). Both models supply a theoretical frame confirming the empirical results according to
which the securities returns are affected by liquidity (See Pasteur and Stambaugh, 2003).

Before a study of a sample of 40 quoted securities in Tunisian financial market, on the period of
01/02/2011 to 31/01/2013, results appear conclusive. First, we show the existence of asset pricing
bias compared to the standard CAPM. Furthermore, we find a strong relation between illiquidity cost
estimator and returns; thus the use of the CAPM with liquidity. This model appears very strong and
the results prove the necessity to account for liquidity in asset pricing.

Keywords: CAPM, markets Microstructure Theory, liquidity, cost illiquidity and illiquidity risk.
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Introduction

Le MEDAF (ou CAPM) standard développé par Sharp (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966)
constitue sans nul doute la pierre angulaire de la finance moderne. Le développement de MEDAF
suppose que tous les investisseurs aient les mémes anticipations quant aux distributions des
rendements des titres disponibles sur un marché. Cependant, en pratique, les investisseurs ne
disposent pas nécessairement des mémes informations. En fait, il est méme largement reconnu que
ce sont les divergences d’opinions des investisseurs qui génerent la plupart des transactions que I'on
peut observer sur les marchés financiers. Nombreuses sont les recherches qui ont contribué a
relacher I'hypothése de I’absence des colts de transaction. En effet, dés le milieu des années 70 un
grand nombre d’extensions de CAPM a été dérivé.

La théorie de microstructure vient pour supporter ces extensions, en proposant des modeéles
d’évaluation des actifs financiers tenant compte des frictions (colts d’illiquidité, de transactions et
d’asymétrie d’informations).

Chordia, Roll & Subrahmayam 2000 ; Hasbrouck et Seppi, 2001; Huberman et Halka, 1999 ont prouvé
que la liquidité peut engendrer des risques ; elle varie au cours du temps aussi bien pour les titres
individuels que pour I'ensemble du marché.

Une relation négative entre la liquidité et les rendements des titres au niveau individuel a exploré un
certain nombre d'études, y compris Amihud & Mendelsen (1986, 1989) et Brennan (1998). Une
recherche plus récente s'est concentrée sur les éléments communs de la liquidité et sur la question si
la liquidité représente un facteur de risque systématique. En particulier, Chordia, Roll &
Subrahmanyam (2000), Hasbrouck et Seppi (2001) et Huberman & Halka (2001) documentent
I'existence des éléments communs de la liquidité sur le marché des actions des USA. Ceci souléve
encore une autre question de recherche, a savoir : si la liquidité est considérée comme un facteur de
risque systématique. A cet égard, Amihud (2002) mesure l'illiquidité du marché par le rapport entre
la valeur absolue du rendement et le volume de transactions exprimé en dollar ; il prouve I'existence
d’une prime d’illiquidité. Pasteur et Stambaugh (2003) mesurent la liquidité par le flux d'ordre. Ils
constatent que les rendements espérés augmentent avec le béta de la liquidité (qui est une mesure
de la sensibilité de la liquidité au rendement du marché). Ceci est expliqué par le fait que le risque
systématique est un facteur important expliquant le rendement des cours boursiers. En outre,
Gibson et Mougeot (2004) estiment la liquidité par le nombre des actions échangés constituant
I'indice S&P 500. lls concluent également que le risque systématique de la liquidité peut subsister.

Un dispositif commun a toutes les études ci-dessus est qu'il 'y a pas une mesure standard et
acceptable de la liquidité. Pour cela, chaque étude utilise une mesure différente de |'autre. En outre,
aucune des études ci-dessus n'est explicitement basée sur le MEDAF qui est un modele d’équilibre.
Dans ce travail, nous étudions si le colt d’illiquidité, le risque d’illiquidité et le risque systématique de
la liquidité sont significatifs a I'équilibre. Pour ce faire nous avons examiné empiriquement, d’une
part, le MEDAF avec co(t et risque d’illiquidité (LACAPM proposé par Achraya & Pedersen (2004)),
d’autre part, le modele FARM proposé récemment par Weill (2006).

Le modele LACAPM compléte la littérature théorique sur I'évaluation des titres en présence de
frictions (Amihud et Mendelson, 1986 ; Vayanos, 1998; Huang, 2003). Dans ce modeéle, la rentabilité
exigée d’un titre augmente avec son niveau d’illiquidité attendu et son «béta net ».

Le modele FARM est dérivé sous un format semblable au CAPM standard (
E(R)-R =4 |.E(Rm,t) - R“J)- Weill (2006) remplace le taux sans risque par le rendement du titre le

plus liquide sur le marché. Cela signifie qu’au lieu de déposer de I'argent au taux sans risque
I'investisseur sera amené a investir une partie de sa richesse dans le titre le plus liquide.

Dans ce contexte, I'objet de ce travail était d’examiner la problématique relative a la recherche d’'une
modélisation, fondée sur le concept de la liquidité, se rapprochant aux réalités des marchés des
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actions qui permettent d’améliorer I'appréhension des éléments fondamentaux régissant la
dynamique des prix des actifs financiers.

Ce travail de recherche fournit une application empirique aux modeles d’évaluation des actifs
financiers avec frictions. Pour ce faire, nous avons procédé comme suit: Dans la section 1, nous
testons la validité du MEDAF standard. Dans la section 2, nous présentons et examinons
empiriquement, un modele d'équilibre des actifs financiers ajusté au colt et risque dilliquidité
(Liquidity-adjusted capital asset pricing model ; LACAPM, 2004). Dans la section 3, nous présentons et
mettons en application un test empirique sur un modele récemment proposé par Weill (2006), a
savoir : the float-adjusted return model (FARM). Dans la section 4, en faisant un rapprochement ou
une comparaison entre les modeles précédemment examinés, nous avons essayé de dériver un
MEDAF avec liquidité approprié au marché boursier tunisien.

Section 1 : Validation empirique du MEDAF Standard

Le MEDAF standard est un modele d’évaluation d’équilibre qui permet de visualiser la relation
existante entre I'exces des rendements d’un actif (par rapport au taux sans risque) et I'excés des
rendements de portefeuille du marché (ou le risque systématique). Le MEDAF standard se présente
comme suit :

E(R)-Ru=B[E(Rn)-Rit|+&1¢ on, s -iid0o) ()

E(R.\) : Uespérance des rendements de portefeuille ou de titre i a I'instant t.
E(Rmt) : Lespérance des rendements de portefeuille du marché a I'instant t.
Rrt : Le taux de rendement sans risque relatif a la période de placement.

[ : Le coefficient de sensibilité de portefeuille ou de titre i vis a vis de portefeuille du marché.

Pour des fins d’estimation, il est commode de transformer la version standard de MEDAF en une
expression équivalente basée sur des variables observables, a savoir :

Rt—R:t= ﬁ[Rnt - Rf,t]+£‘| t (2)

La plupart des travaux empiriques effectuées en ce domaine introduit une constante Qi a cette
derniere expression :

Ri—Rut=ai+ i [Rm,t - Rf,t]+ Eit (3)

Selon les attentes de cette équation d’équilibre, les coefficients @i doivent étre statistiquement
nuls, en revanche les coefficients [ i seront positifs et significatifs.

En bref, tester le MEDAF standard sur le marché boursier tunisien revient a estimer I'expression
donnée par I'équation (3). Pour ce faire, on a calculé des variables mensuelles relatives a cette
derniere équation, a savoir :

« Rit= (Pt - Pt—l)/ P-10up ¢, est le cours de cloture relatif au mois t.

Rm.t= (| t— | t—l)/ lt-1 ou I, est le cours de cl6ture de I'indice BVMT relatif au mois t.

/12 ) (.
e Rii= G.+ R ta )1 —1, ol R 4, est le taux moyen pondéré annuel des
souscriptions aux bons du trésor cessibles relatif au mois t (toutes échéances confondues).
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La technique économétrique utilisée dans cette étude consiste a estimer la régression donnée par
I’équation (3) par MCO sur des données de panel.

Les résultats de I'estimation de I'’équation (3) sur des données de panel, par MCO, sont présentés
dans le tableau suivant :

Tableau 1 : Validation empirique du

MEDAF standard ( R —Rit=ai+ [ [Rm.t - Rf,t]+£i t)

a t-student B t-student R? F-stat

-0.001331 -5.237933 0.600058 9.799099 0.128566 3.389582

En se référant a la statistique de Student, nous remarquons clairement que le coefficient S , est
positif et significatif au seuil de 1%. Ceci valide les attentes de MEDAF standard et implique que le
risque systématique joue un réle prépondérant dans la rémunération des investisseurs. De méme, le
coefficient i est statistiquement non nul au seuil de 1%. Ceci est en contradiction avec les attentes
de MEDAF standard et implique que la constante @i intervient significativement dans |’explication
de I'excés des rendements des titres cotés en continu sur le marché boursier tunisien. De plus, le
coefficient détermination R? est un peu faible (12.8%). Ceci justifié I'existence d’une anomalie.

L'existence d’une telle anomalie nous exige de penser a introduire au MEDAF standard d’autres
facteurs qui peuvent influencer significativement les rendements en excés des titres boursiers. Ces
facteurs peuvent étre a l'origine de plusieurs sources, a savoir: la liquidité, le co(t et risque
d’illiquidité, le colt de I'asymétrie d’information, etc.

Section 2 : MEDAF avec coiit et risque d’illiquidité (Liquidity-adjusted capital asset pricing model ;
LACAPM, 2004)

2.1 Présentation du modele Liquidity-Adjusted Capital Asset Pricing Model (LACAPM)

Ce modele, proposé par Achraya & Pedersen (2004), nous offre un cadre théorique qui illustre
plusieurs canaux par lesquels le risque et le colt d’illiquidité peut affecter la formation des prix des
actifs. Le modeéle est fondé sur les hypothéses suivantes :

¢ Le modele suppose l'existence d’'une économie simple de plusieurs générations d’agents
bornées sur des périodes t [1]...; -2;-1; 0; 1; 2; ..[. La génération t se compose de N
agents, indexés par n, qui vivent pendant deux périodes, t et t+1.

e L’agent n de la génération t a une richesse a I'instant t et n’a aucune autre source du revenu.
Il effectue des échanges en périodes t et t +1 et posséde une fonction d'utilité t+1 qui
dépend de la consommation. Il a une aversion absolue pour le risque constante, A,, de sorte
gue ses préférences sont représentées par la fonction d’utilité espérée suivante :

- E, exp( - Anxt+1) (4)

OU X 1,1 est la consommation au temps t +1.

e |l existe | titres indexés par i =1,....t,..., |, avec un total de s parts de titres i. A 'instant t, le
titre i paye un dividende, D' et posséde un cours ex-dividende de p'; et un colt d’illiquidité de
C. ; ou D' et C\ sont des variables aléatoires. Toutes les variables sont sur un espace de
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probabilité {Q,F,P}; et toutes les variables aléatoires indexées par t sont mesurables sur la
filtration {Ft} représentant l'information généralement disponible aux investisseurs.
e Le colt d'illiquidité, C;;; est modélisé tout simplement par le co(t par titre i vendu. Par

conséquent, les agents peuvent acheter a p; mais doivent vendre a p; -C;. Les ventes a
découvert sont non autorisées.

¢ Dans ce modele, c’est l'incertitude au niveau du colt d’illiquidité qui génere le risque
d’illiquidité. Particulierement, le modele suppose que D; et C; sont des processus
autorégressifs d'ordre 1 :

t

D:|5+pD(D|1_I5)+€| (5)
C,=C+p’°(C.,-C)+n, (6)
b.co[]’ : Sont des vecteurs positifs.

o, p° ofal-
€ ++/1 + :Sont des processus normaux indépendants et identiquement distribués.

¢ Le modele suppose que les agents peuvent emprunter et préter au taux du rendement sans
risque rg>1.

Les hypotheses relatives aux agents, aux préférences, et aux dividendes sont fortes. L’hypothese
centrale réside dans le fait que la fonction d’utilité quadratique est croissante et concave. Ces
hypotheses permettent également d’étudier la prévisibilité du rendement provoqué par l'illiquidité
et les co-variations des rendements et d’illiquidité.

Il devrait également noter que I'estimation du codt d’illiquidité, C;;, par le co(t de transactions ou le
bid-ask spread n’est pas réaliste. En effet, le colt d’illiquidité pourrait représenter d'autres charges
réelles, par exemple, celles qui sont liées a I'exécution des opérations d’échange (voir Duffie,
Grleanu, & Pedersen (2003)). Le rendement brut espéré d’un actif peut étre formulé comme suit :

i _ D[+ P! (7)

Le rendement du marché peut étre formulé comme suit :

A Y R G I TED B )
' Z |SIF>‘I':L

Le colt d’illiquidité du marché est mesuré par (mesure proposée par Amihud, 2002) :
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D M (10)
t 2 S'PL,

Dans un équilibre concurrentiel les agents choisissent la consommation et les portefeuilles qui
maximisent leurs fonctions d’utilité et les prix sont déterminés par les marchés.

Pour déterminer les prix d'équilibre, les auteurs supposent I'existence d’une économie avec les
mémes agents dans lesquels le titre paye un dividende, Di - Ci, et sans co(t d’illiquidité. Dans ce cas,
les résultats impliquent la validité du CAPM standard (Markowitz, 1952 ; Sharpe, 1964 ; Lintner, 1965
; Mossin, 1966). Les auteurs suggérent, aussi, que les prix d'équilibre dans une économie réelle
tenant compte de frictions soient identiques a ceux de notre économie suggérée. Ceci est conforme
aux deux faits suivants :(i) le rendement net pour une longue position est le méme dans les deux
types d’économies et (ii) tous les investisseurs, dans ce cas, tiennent une longue position pour le
portefeuille du marché, et une position longue ou courte pour I'actif sans risque. Par conséquent, le
rendement d'équilibre de l'investisseur dans I'économie sans frictions est faisable pour I'économie
réelle et est également optimal.

Ces arguments prouvent le passage du MEDAF standard, qui suppose I'absence de frictions, vers un
MEDAF avec rendements nets de colts d’illiquidité. En remplagant I'expression du MEDAF standard
en termes de rendements nets par une expression en termes de rendements bruts, nous obtenons le
CAPM ajusté a la liquidité. C'est l'implication principale de ce modeéle.

A I'équilibre, le rendement net espéré conditionnel du titre i, est de :

i i cov( reo, — ¢, Y - M) 1
- c! = r + A t+1 t+1 t+1 t+1 ( )
E t (r t+1 t+l) ! ‘ var( rtyl - CtNLl)
Ou, } = E  (r lM” ~ ¢, - r,) :laprimedurisque d'illiquidité.

L’équation (11) montre que I'excés du rendement exigé par rapport au taux sans risque et au co(t
d’illiquidité dépend de la covariance entre le rendement d'un titre et la liquidité du marché.

Les résultats les plus intéressants dégagés de I'examen empirique de ce modele par Achraya &
Pedersen (2004) sont les suivants :

- Un titre illiquide posséde un risque de liquidité élevé. Ce résultat confirme la course a la
liquidité (« flight to liquidity ») observée sur les marchés illiquides.

- Les tests empiriques ont montré que la sensibilité de la liquidité d’un titre a la rentabilité du
marché est la source de risque de liquidité la plus importante.

- Les auteurs montrent que le MEDAF ajusté au risque de liquidité posséde un pouvoir explicatif
plus élevé que le MEDAF standard (R’= 91% > R? = 75,7%) pour un méme degré de liberté.
L'amélioration du modeéle ne provient donc pas de I'ajout d’une variable explicative mais
d’une meilleure spécification

2.2 Validation empirique du modele LACAPM (Liquidity-Adjusted Capital Asset Pricing Model)

Avant de tester empiriguement le modele LACAPM, nous allons, d’abord, étudier 'effet de colt
d’illiquidité individuel et agrégé sur les rendements des tires.

2.2.1 Effet du codt d’illiquidité individuel et agrégé sur les rendements des cours boursiers

Afin d’expliquer les rendements boursiers la littérature nous offre une multitude des variables, a
savoir : le risque systématique du marché, codt d’illiquidité et risque de liquidité, cot d’information,
co(t de transaction, etc. Ces derniéres constituent les vecteurs d’informations les plus importants
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dans I'approche traditionnelle et I'approche de la microstructure. A ce stade, notre investigation
consiste a étudier I'effet du colt d’illiquidité sur les rendements des cours boursiers.

Pour ce faire, on a estimé, par la méthode de MCO, les modeles simples, intégrant les co(ts
d’illiquidité, suivants :

Rit=ao+ aiCit + 77 it 12)
Rit = a, + a,c, + U, 13
Avec,
Ri=In(R/R-1)
. 1 Pas i« |In( Py, /Pdi!—l)‘
it~ DayS it =1 (let)

: Le codt d’illiquidité du titre i a I'instant t.

Les résultats des estimations, par MCO sur le logiciel Eviews 6 des modéles (12) et (13) pour
I’ensemble de I’échantillon, sur des données de panel sont présentés dans le tableau suivant:

Tableau 2 : Effet des colits d’illiquidité individuels et agrégés sur le rendement

PANEL A0 t-stat Al t-stat R?
-0.001227 -4.595090 0.595578 6.098638 0.078325
Cit
0.000282 1.316343 0.899159 6.140836 0.064378
Cot

Les résultats issus du tableau 2, vont exactement dans le méme sens que la littérature théorique
indiquant une relation négative entre la liquidité et les rendements des titres (voir, par exemple,
Pastor and Stambaugh (2003)). Le signe attendu de a1 est positif car une augmentation du co(t
d’illiquidité implique une compensation par une augmentation du rendement des tires.

Le coefficient de détermination est faible (environ 7%). Ceci suggére I'existence, en plus du co(t
d’illiquidité, d’autres facteurs expliquant les rendements boursiers.

2.2.2 Estimation du MEDAF avec coat d’illiquidité (Liquidity-Adjusted Capital Asset Pricing
Model, 2004)

L'objectif de cette sous-section est de valider empiriquement le modele théorique d’évaluation des
actifs financiers tenant compte des colts d’illiquidité proposé par Viral, Acharya & Pedersen (2004) :

Rit= Ry =¢ +a; ILLIQ + 5, (R, - R, - ILLIQ ) (14)
Pour des fins d’estimation, nous avons plutot estimé le modele suivant :
Ri,t - Rf,t =G +aiILLIQi,t +:8i |_Rmt - Rf,t - ILLIQm,tJ+£i,t (15)
Copyright© ISSN 1923-2993 Journal of Academic Finance (J.A.F.) Vol. 1 fall 2013




MEDAF avec liquidité : Application au marché boursier tunisien 35

Selon les attentes de cette équation d’équilibre, les coefficients c; doivent étre statistiquement
nuls. En revanche, les coefficients B ; seront significatifs et positifs afin de traduire une relation
positive entre I'exces des rendements (par rapport au taux sans risque) et le risque systématique
net des colts d’illiquidité. En ce qui concerne les coefficients a;, la littérature nous montre une
ambiguité quant a la relation entre la liquidité et le rendement.

Les résultats des estimations, par MCO, de I'équation (15), en utilisant des données de panel, sur le
logiciel Eviews 6 sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau 3 : MEDAF avec coiit et risque d’illiquidité (LACAPM)

R.—Ri =¢ +0’i|LL|Qi’t +4 |,Rmt —R¢ - |LL|Qm‘tJ+£i’t

t-Statistic

a

t-Statistic

B

t-Statistic

RZ

F-stat

-0.000335

-0.663047

0.667046

6.976422

0.804737

10.17497

0.170479

4.601527

Les résultats présentés au tableau 3 prouvent vraisemblablement la validité du MEDAF tenant
compte d’iliquidité. En effet, en premier lieu, le coefficient c; est statistiquement nul. En deuxieme
lieu, le coefficient a ; est positif et significatif. Ceci corrobore le résultat de Pastor and Stambaugh
(2003) qui prouvent l'existence d’'une relation négative entre le rendement et la liquidité. En
troisieme lieu, le coefficient B ;est positif et significatif au seuil de 1%. Ceci corrobore la littérature de
gestion de portefeuille indiquant que tout type du risque sur le marché (le risque du marché net du
cot d’illiquidité dans notre cas) sera composé par un rendement supplémentaire. Enfin, le
coefficients de détermination R ? est amélioré par rapport au MEDAF standard précédemment
estimé (R passe de 12% a 17%).

Enfin, pour s’assurer de la spécification économétrique de MEDAF avec colt de l'illiquidité, il est
fort intéressent d’étudier la linéarité entre I'excés de rendements nets des colts d’illiquidité des
titres individuels et celui de portefeuille du marché. Pour ce faire, nous allons estimer par MCO
I’équation suivante :

R.-R, =3 +BILLIQ +GILLIQ? +d [R,, ~R,, ~ILLIQ, J+&[Ry =Ry  —ILLIQ,, ] +e, (16)

Sous I'hypothése nulle de linéarité, le coefficient c¢; et e; doivent étre statistiquement non
significatif.

Les résultats de I'estimation de I'’équation (16), sur des données de panel, sont présentés dans le
tableau suivant :

Tableau 4 : Test de linéarité

R.-R =4 +bILLIQ +cILLIQ* +d R, - R, -ILLIQ, J+e[Ry Ry —ILLIQm’t]2+si‘,

a t-Statistic t-Statistic c t-Statistic d t-Statistic e t-Statistic
0.001719 1.492148 -0.2481 -1.9665 | 43.88659 1.17128 | 1.199475 | 3.040455 | 41.13908 1.253860
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Le tableau 4 fait apparaitre des résultats tres puissants. En effet, les coefficients b sont tous et
significatifs au seuil de 1%. En revanche, tous les coefficients ¢ ; et e ; sont non significatifs. Par
conséquent, la linéarité est bien respectée.

D’apres les résultats de cette étude, il s"avere que le MEDAF tenant compte du colt d’illiquidité est le
modele d’équilibre le plus approprié, par rapport au MEDAF standard, qui nous permet d’évaluer les
titres cotés en continu sur le marché boursier tunisien.

Enfin, la validité du modéle LACAPM nous amene a effectuer un rapprochement ou une comparaison
avec le MEDAF standard.

Tableau 5 : Comparaison avec le MEDAF standard

PANEL R? F-stat
MEDAF standard 0.128566 3.389582
LACAPM 0.170479 4.601527

La comparaison de la performance des modeéles peut étre effectuée a travers la statistique de Fisher
et le coefficient de détermination, R 2. En effet, le tableau 5 montre que la statistique de Fisher et le
coefficient de détermination sont significativement plus élevés pour le modeéle LACAPM. Ceci
corrobore vraisemblablement, I’hypothése selon laquelle le modéle LACAPM posséde un pouvoir
explicatif du rendement supérieur a celui du MEDAF standard.

Ce dernier résultat nous incite a étudier, dans la section suivante, un deuxieme modéle d’évaluation
tenant compte de la liquidité.

Section 3: Modéle FARM (the float-adjusted return model) propose par Weill (2006)
3.1 Présentation du modéle FARM (The float-adjusted return model)

Le modele FARM déclare que, a I'équilibre, la variation de la liquidité des titres est proportionnelle a
I'inverse du volume en circulation (free float) exprimé en dollar :

Ri,t -R. = g[R,&W - RL] (17)

@, : Levolume en circulation du titre i défini comme étant une partie de leur capitalisation boursiére

disponible pour la vente.
@ : Le volume moyen en circulation sur le marché exprimé en valeur.

R, et R sont, respectivement, les rendements du titre i et de I'actif "parfaitement liquide”, L (qui

peut étre acheté et vendu immédiatement).

R} : Le rendement par référence au marché.

Evidemment, le modéle FARM, comme indiquée dans I’équation (17), a un format semblable au
CAPM proposé par Sharpe (1964) et Lintner (1965) : E(Rt)_th:lBil_E(Rmt)_RfIJ' En suivant

Pasteur et Stambaugh (2003), les auteurs désignent par g/ ¢ dans (1) "le béta de la liquidité". Il est

interprété comme la mesure de la sensibilité des rendements du titre au risque systématique de la
liquidité.
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Etant donné que les sociétés a faible valeur ont habituellement une rotation de volume plus bas, ceci
soutient I'utilisation de g/ ¢, comme mesure de la sensibilité du rendement au risque systématique

de la liquidité. L'introduction de cette mesure nous mene a savoir si l'effet taille, documenté par Banz
(1981) et Fama & French (1992), sera validé pour la liquidité puisque les sociétés de petite taille ont
habituellement une rotation de volume plus faible.

Weill (2006) définit la rotation du volume exprimé en unité monétaire comme une partie de la
capitalisation boursiere disponible pour la vente. Elle peut étre employée comme mesure de la
liquidité. Cependant, empiriquement il s'est avéré difficile de la mesurer puisque ce type
d'information est généralement non disponible. Pour éviter ce dernier probléme, Weill (2006) estime

@l @ en employant le modele DDC-MGARCH (dynamic-conditional-correlation multivariate GARCH
model) proposé par Engle (2002).

Le modele FARM, récemment proposé par Weil (2006), implique qu'aucun facteur du risque autre
que le risque de la liquidité systématique ne devrait étre significatif a I'équilibre. Pour examiner cette
derniere hypothese, 'auteur a introduit également d'autres variables largement répandues, telles
que : le béta du marché, la taille (estimée par la valeur marchande du titre, ME) et le ratio book-to-
market (BE/ME). Le béta du marché est inclus parce que le CAPM prévoit que le risque du marché est
le seul facteur qui devrait expliquer le rendement d'équilibre. La taille et le ratio book-to-market sont
intégrés dans le modele parce qu'ils ont un effet significatif sur les marchés des actions des USA
(Fama et French, 1992) et ceux chinois (Wang et Xu, 2004). En outre, 'auteur a introduit le facteur
"rotation de volume" pour examiner l'effet individuel de la liquidité sur les rendements. Nous
soulignons que ceci est distinct de la prime du risque systématique de la liquidité associé avec le béta
de la liquidité. En introduisant le facteur "rotation de volume" exprimé en dollar, nous pouvons
examiner si |'effet taille est provoqué par la liquidité.

Tous les arguments ci-dessus mene a formuler la régression linéaire suivante :

A M

R, =R+ V. B+ Vo @)+ Vs B+ Va INNME) + yg IN(BE / ME ), + u,,
(18)

M

B et ;" sont, respectivement, le béta de la liquidité et le béta du marché.

Le béta du marché est estimé en employant le modele DDC-MGARCH (dynamic-conditional-
correlation multivariate GARCH model) proposé par Engle (2002). Le modele FARM prévoit que le
parameétre );, qui mesure la prime de risque de liquidité, est positif. Il prévoit également que les

facteurs liés au béta du marché, la taille et le ratio book-to-market ne devraient pas étre significatifs
lorsqu’on introduit le béta de la liquidité dans la régression. En outre, nous prévoyons une relation
négative entre le rendement et le taux de rotation des titres; ce dernier est traité en tant qu’une
mesure de la liquidité. Ainsi, nous pouvons tester les hypotheses nulles suivantes : Y. >0,y, <0et

Var = Var = Vsy =0.

Conceptuellement, l'actif "parfaitement liquide" peut étre interprété comme la disponibilité
monétaire ou le dépbt dans le compte bancaire qui pourrait étre retiré ou employé dans les
transactions immédiatement. Leurs rendements sont approximativement nuls et méme inférieurs a
zéro si nous tenons compte de l'inflation. Ainsi, pour valider empiriquement le modéle FARM nous
devons avoir un rendement, R, trés faible. Nous notons que nous devons faire la distinction entre
I'actif "parfaitement liquide" et I'actif sans risque utilisé dans le cadre du CAPM standard. Ce dernier
est estimé habituellement par le taux de bons du Trésor, qui n'est pas parfaitement liquide.
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Weill (2006) a utilisé la technique en coupe transversal utilisée par Fama et MacBeth (1973). Pour
chaque mois, les régressions en coupe transversal sont estimées dans I'équation (18). Il est important
de se baser sur I'approche de Fama-MacBeth qui suppose que les coefficients estimés au cours du
temps sont indépendants. Cette prétention pose un probléme si les coefficients estimés soient
fortement corrélés a travers le temps (Cochrane, 2001). Pour aborder cette question, I'auteur calcule
également les t-statistiques basées sur la technique de Newey et West's (1987) (hétéroskedasticity,
auto-corrélation et la matrice de covariance).

En résumés, Les résultats de I'estimation valident vraisemblablement le modéle FARM. En effet,
comme il a été prévu, il existe une relation positive entre les rendements et le béta de la liquidité. De
méme, la taille et le ratio book-to-market ont un effet significatif sur la variation du rendement.

3.2 Validation empirique du modéle FARM

Le modele FARM se présente comme suit :

t—RL=Z%[R;W - R, ] (19)

R

ol g, : Le béta de la liquidité. Il est interprété comme la mesure de la sensibilité des rendements du

titre au risque systématique de la liquidité.

R, et R :Sont respectivement, les rendements du titre i et de I'actif "parfaitement liquide”, L.

R} : Le rendement par référence au marché.

Comme il a signalé Weill (2006), empiriquement il s'est avéré difficile de mesurer "le béta de la

liquidité", g/ ¢ , puisque ce type d'information est généralement non disponible. Pour éviter ce

probléme, nous considérons g/ ¢, comme coefficient a estimer.

Pour des fins d’estimation, on va estimer plutot le modeéle suivant :

R',t_RL:ait+¢£[Rl\iW _RL] (20)

Selon les attentes de cette équation d’équilibre, les coefficients @i doivent étre statistiquement
nuls, en revanche les coefficients [ i seront positifs et significatifs.

La technique économétrique utilisée dans cette étude consiste a estimer la régression donnée par
I’équation (20) par MCO sur des données de panel.

Les résultats des estimations, sur le logiciel Eviews 6, du modele FARM, sur des données de panel
sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau 6 : Estimation de modéle FARM

RI“—RL:L]”*'%[R,;W _RL]

a t-Statistic t-Statistic R? F-stat
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-4.69E-05 -0.303590 0.888062 30.39757 0.511540 24.06056

Les résultats présentés au tableau 6 sont tres puissants. En effet, d’'une part, le coefficient a i est
statistiquement nul. D’autre part, le coefficient [i est positif et significatif au seuil de 1%. De plus, le

coefficient de détermination R Z est amélioré par rapport au MEDAF standard et au modéle LACAPM
estimé précédemment. Le coefficient de détermination R ° attient une valeur de 51%. Ceci corrobore
les résultats de Weil (2006).

Enfin, pour s’assurer de la spécification économétrique de modele FARM, il est fort intéressent
d’étudier la linéarité entre I'excés de rendement du titre individuel par rapport au rendement du
titre parfaitement liquide et celui de portefeuille du marché. Pour ce faire, nous allons estimer par
MCO I’équation suivante :

2
R:~R.=& +b|[RI\';W -R., +Ci[R|\Ij|W - RL t] T &, (21)

Sous I'hypothése nulle de linéarité, le coefficient ¢; devrait étre statistiquement non significatif.

Les résultats de I'estimation de I'’équation de linéarité du modeéle FARM sont présentés dans le
tableau suivant :

Tableau 7 : Test de linéarité du modeéle FARM

2
Ri~R. =4 +b,[R,5,W - RL‘t]+Ci[RI\|;IW _RL,t] tE,

a t-Statistic b t-Statistic c t-Statistic

4.03E-10 6.33E-07 1.000000 9.590355 7.44E-06 5.01E-07

Le tableau 7 fait apparaitre des résultats tres puissants. En effet, le coefficient ¢ est non significatif.
Par conséquent, la linéarité est bien respectée.

Au total, on peut conclure que le modéle FARM est statistiquement le plus fort (R’ attient la valeur
51%) par rapport au MEDAF standard et au modéle LACAPM. Mais sans négliger le pouvoir
explicatif des autres modeéles. Pour cela, on peut déduire notre modéle final d’évaluation des titres
cotés sur le marché boursier tunisien basé sur le concept de la liquidité. Ceci, fera I'objet de la
section suivante.

Section 4 : Validation du MEDAF avec liquidité

Le modeéle se présente comme suit :

R.~R,=a+hbILLIQ, + A|R,, - R~ ILLIQ, |+&, (22

Les résultats de I'estimation du modele final pour I'ensemble de I’échantillon, sur des données de
panel, sont présentés dans le tableau suivant :
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Tableau 8 : Estimation du modéle final (MEDAF avec liquidité)

R.l - RL.t =g +bi”-LIQi.t +ﬂi |.Rm,t - RL,[ - ”—LIQm.t]+5i.t

X
N

a t-Statistic b t-Statistic B t-Statistic F-stat

0.000595 | 2.242915 | 0.661141 | 6.906682 | 0.933790 | 34.51013 | 0.577523 | 30.60724

Les résultats d’estimation de notre modele final confirment, d’'une part, I’hypothese selon laquelle le
colt d'illiquidité posséde un pouvoir explicatif de rendement. D’autre part, le coefficient lié au
risque systématique net du codt d’illiquidité ( [ ) est positif et significatif au seuil de 1%.. En effet, le
coefficient de détermination R 2 attient une valeur de 57%. Ceci, justifié la validité du MEDAF avec
liquidité.

Par ailleurs, dans le but de prouver qui notre MEDAF avec liquidité possede une spécification

meilleure par rapport aux autres modeles, nous faisons un rapprochement entre les modéles a
travers le statistique de Fisher er le coefficient de détermination.

Tableau 9 : Comparaison entre les différents modéles

PANEL R? F-stat

MEDAF standard 0.128566 3.389582
LACAPM 0.170479 4.601527
MEDAF avec liquidité 0.577523 30.60724

En résumé, les trois types des modeles étudiés peuvent contribuer a expliquer le rendement des
cours boursiers sur le marché tunisien avec une supériorité explicative pour le MEDAF avec liquidité
avec un coefficient de détermination d’environ 58%. Ce dernier intégre la variable colt d’illiquidité. Il
est a noter qu’on a remplacé, comme pour le modele FARM, le taux sans risque par le rendement du
titre le plus liquide sur le marché.

En bref, ce résultat montre bien que notre MEDAF avec liquidité possede une spécification meilleure
par rapport aux autres modeles.

Conclusion

Cet article présente théoriquement et examine empiriquement, a c6té du MEDAF standard, deux
modeles qui peuvent aider a expliquer comment les prix des actifs sont affectés par le colt et le
risque d’illiquidité, a savoir: le modeéle "Liquidity-adjusted capital asset pricing model; LACAPM"
proposé par Viral, Acharaya & Pederson (2004) et le modele "The float-adjusted return model FARM"
proposé par weill (2006). Ces modeéles fournissent un cadre théorique confirmant les résultats
empiriques selon lesquels les rendements sont affectés par la liquidité (voir Pasteur et Stambaugh,
2003).

Le modele LACAPM compléte la littérature théorique sur I'évaluation des titres en présence de
frictions (Amihud et Mendelson, 1986 ; Vayanos, 1998 ; Huang, 2003). Dans ce modele, la rentabilité
exigée d’un titre augmente avec son niveau d’illiquidité attendu et son «béta net ».
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Le modele FARM est dérivé sous un format semblable au CAPM standard (
E(R)-R, =4 |_E(Rmt) -R, tJ). Weill (2006) remplace le taux sans risque par le rendement du titre le

plus liquide sur le marché. Cela signifie qu’au lieu de déposer de I'argent au taux sans risque
I'investisseur sera amené a investir une partie de sa richesse dans le titre le plus liquide.

L'objectif principal de ce travail est de trouver une modélisation expliquant d’'une maniere plus
précise la dynamique des rendements des cours boursiers. En effet, la littérature nous offre une
modélisation fondée sur la théorie traditionnelle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF standard)
et une autre fondée sur le concept de la liquidité (LACAPM et FARM).

Pour cela, nous avons testé I'hypothese centrale selon laquelle le colt et le risque d’illiquidité ont
empiriquement un pouvoir explicatif des rendements supérieur a celui du risque systématique du
marché. Au niveau de ce travail de recherche cette derniére hypothese est examinée empiriquement
sur un échantillon de 40 titres cotés en continu et les plus échangés sur la BVMT.

Dans un premier volet, on a examiné empiriquement le modele LACAPM. Pour ce faire, on a procéde
comme suit :

D’abord, on a étudié I'effet du colt d’illiquidité individuel et agrégé sur le rendement. Les résultats
prouvent |'existence d’une relation positive. Ensuite, on a testé empiriquement le modéle LACAPM
proposé par Viral, Acharya & Pedersen (2004). En effet, les résultats de notre étude, indiquent que le
modele LACAPM possede un pouvoir explicatif supérieur par rapport au MEDAF standard.

Dans un deuxiéme volet, la validité du modele LACAPM nous a donné une motivation d’étudier
empiriquement un autre modele plus récent intégrant le concept de la liquidité, a savoir, le modeéle
FARM proposé par Weill (2006). D’apres les résultats de notre étude, il s’avere que le modéle FARM
posséde un pouvoir explicatif du rendement supérieur a celui du MEDAF standard et le modele
LACAPM.

En résumé, les trois types des modeles étudiés peuvent contribuer a expliquer le rendement des
cours boursiers sur le marché boursier tunisien avec une supériorité explicative pour le modele FARM
avec un coefficient de détermination d’environ 51%. Ceci nous améne a dériver notre modele final ;
MEDAF avec liquidité. Ce dernier est un MEDAF intégrant la variable co(t d’illiquidité. Il est a noter
gu’on remplacé, comme pour le modele FARM, le taux sans risque par le rendement du titre le plus
liquide sur le marché. Ce modele présente le coefficient de détermination le plus élevé, qui est égal a
58%.
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