


3.3 Des écarts de rendement 
selon le type de bien
D’autres différentiels de rendement ont 
pu être mis en évidence : à localisation 
comparable, le rendement locatif d’un 
studio est plus élevé que celui d’un 
« quatre pièces ». Ceci est constaté sur toute 
la période 1996-2004 et est encore plus 
marqué pour Paris intra-muros que pour 
la proche banlieue. A Paris, le rendement 
locatif en 2004 pour un studio est de 
3,12% contre 2,14% pour un appartement 
de « quatre pièces » au moins. Par ailleurs, 
ce résultat est valable bien que le taux de 
vacance soit plus élevé pour les studios 
que pour les appartements de grande taille. 
A titre d’exemple sur Paris intra-muros, 
l’effet vacance réduit le rendement locatif 
des studios de près de 140 pdb contre 66 
pdb pour les « quatre pièces et plus ».

En revanche, concernant le rendement en 
capital, nous n’observons pas de différentiel 
stable selon le nombre de pièces sur 
l’ensemble de la période 1996-2004. 
Depuis 2000 toutefois, les prix des studios 
ont augmenté plus fortement encore que 
celui des trois ou quatre pièces sur Paris. 
Il s’agit probablement, en phase de hausse 
des prix, d’un effet de « report de la 
demande » vers des appartements plus 
petits et donc moins onéreux.  Ceci explique 
un rendement en capital de 8,95% pour les 
studios anciens à Paris contre seulement 
7,75% pour les « quatre pièces et plus ».
L’effet cumulé du rendement locatif et 
de capital engendre un fort écart de 
rendement total selon le nombre de 
pièces : 12,93% en 2004 sur Paris pour 
les studios contre 10,99% pour les quatre 
pièces et plus.

Sur la Petite Couronne, le constat est 
similaire : en 2004, le rendement en capital 
pour les studios est de 12,26% contre 
9,73% pour les quatre pièces et plus.

Les rendements immobiliers sont également 
sensibles à l’époque de construction, bien 
que dans des proportions moindres en 
comparaison du nombre de pièces. Ainsi 
sur Paris en 2004, le rendement locatif est 
de 2,58% pour les appartements construits 
avant la première guerre mondiale (l’époque 
Haussmannienne essentiellement) et de 
2,40% pour les appartements plus récents. 
Aucune différence significative n’est 
détectée pour le rendement en capital. 

Le constat est plus marqué pour la Petite 
Couronne et en particulier pour la Seine-
Saint-Denis: le rendement locatif en 2004 
pour les appartements « Haussmanniens »
est de 4,76% et de 4,27% pour les 
appartements récents. Le rendement en 
capital est de 14,72% pour les appartements 
« Haussmanniens » et de 12,37% pour les 
appartements récents. Les appartements 
« Haussmanniens » sont plus rares en Petite 
Couronne qu’à Paris ce qui explique ce net 
écart de rentabilité.

3.4 Comparaison des rendements 
immobiliers et financier
La figure 1 ci-dessous présente l’évolution 
sur la période 1996-2004 des rendements 
globaux moyens immobiliers sur quatre 
zones géographiques : Paris, les Hauts-
de-Seine, la Seine-Saint-Denis et le Val-
de-Marne et les compare au rendement 
d’actifs financiers usuels : le rendement de 
l’indice CAC 40 et celui des bons du Trésor 
à 5 ans.

Quelle que soit la zone géographique 
considérée, la rentabilité moyenne de 
l’immobilier physique est supérieure à 
celle des bons du Trésor depuis 1997. Le 
rendement du CAC 40 était supérieur en 
moyenne à celui de l’immobilier jusqu’au 
retournement des marchés financiers en 
2000. Depuis 2000, l’immobilier physique 
(et notamment en Seine-Saint-Denis) 
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connaît des rendements régulièrement
plus élevés que ceux du CAC 40. Sur 
ce graphique, nous n’observons pas de 
corrélation forte et positive entre rendement 
immobiliers et rendements financiers. Les 
rendements immobiliers ont régulièrement 
augmenté depuis 1996 (à l’exception 
de Paris), tandis que les rendements 
obligataires diminuaient progressivement. 
Par ailleurs, le retournement des cours 
du CAC 40 depuis 2000 ne s’est pas 
accompagné d’un repli sensible des valeurs 
immobilières (tout au plus les rendements 
ont-ils légèrement reculé dans la capitale). 
Ces résultats semblent donc suggérer des 
possibilités de diversification du risque 
lors de la constitution d’un portefeuille 
comprenant des actifs financiers standards 
et des actifs immobiliers physiques.

3.5 Dispersion des rendements 
Nous étendons à présent notre analyse 
à quelques mesures de la dispersion 
des rendements immobiliers. L’étude du 
couple moyenne/dispersion fournie dans le 
Tableau 2 permet l’identification de 
certaines zones qui offrent un rendement 
immobilier d’un investissement en moyenne 

élevé pour un niveau d’incertitude plus 
faible que d’autres zones au rendement 
moyen voisin.

Sur toute la période, nous observons 
que la zone Paris-sud correspond à la 
zone qui parmi les zones de dispersion 
modérée offre les meilleurs rendements en 
moyenne. Pour un investisseur soucieux 
du niveau de risque qu’il supporte, elle 
représente une zone d’investissement à 
privilégier. Pour l’investisseur amateur 
de risque, la période a été propice aux 
modifications des zones à retenir. Ainsi, 
au sein de Paris intra-muros, il y a eu 
au cours de la période une modification 
de la hiérarchie des zones plus risquées. 
La zone Paris Centre offre au début de la 
période de meilleurs rendements pour un 
niveau de risque élevé, elle est supplantée 
par Paris Nord-est sur la période 
1999-2003. Sur la période 1999-2003, 
il est donc possible pour un investisseur 
d’obtenir des rendements plus élevés 
en moyenne et moins risqués dans la 
zone Nord-est que dans la zone Centre. 
Quelle que soit l’aversion pour le risque 
d’un acheteur, la zone Centre ne constitue 
donc pas un choix optimal de placement 
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Figure 1 : Comparatif rendements immobiliers et financiers (%)

Tous les rendements sont réels, annualisés et exprimés en pourcentage. Actions = Rendement sur 3 ans du CAC 40 (source : Euronext). 
Obligations = Rendement des Bons du Trésor à 5 ans. (source : Banque de France).



immobilier en termes d’arbitrage 
rendement-risque. Si l’on considère Paris 
et la Petite Couronne, une modification 
de la hiérarchie des zones plus risquées 
s’observe aussi. Ainsi, si Paris Centre 
apparaît optimal au début de la période, 
puis dominé en 1999 par Paris-nord-est, 
cette dernière zone est dominée par le 
département de la Seine-Saint-Denis sur 
la fin de période.

Pour des niveaux de risques intermédiaires, 
si Paris-ouest apparaît combiner des 
rendements élevés pour un niveau de 
risque moyen au début de la période, 
le Val-de-Marne propose à partir de 
2002 des rapports rendement/risque plus 
avantageux. Il domine les Hauts-de-Seine  
ou la région Nord-est de Paris.

Sur l’ensemble de la zone « Paris+Petite 
Couronne », sur la période la plus récente 
de notre étude, trois localisations semblent 
donc se dégager, chacune présentant des 
couples rendement/risque spécifiques et 
pouvant donc intéresser des investisseurs 
avec des stratégies différentes :
• Le Sud de Paris (faible rendement et 
faible risque)

• Le Val-de-Marne (rendement moyen et 
risque moyen)
• La Seine-Saint-Denis (rendement élevé 
et risque élevé)

Néanmoins, ces évolutions sont 
susceptibles de se déformer en fonction de 
l’orientation globale du marché. 

Si nous nous intéressons à présent aux 
caractéristiques physiques du bien, il est 
possible d’affiner notre analyse du couple 
rendement/risque. Si nous distinguons 
studios et quatre pièces par exemple, 
nous  constatons que le rendement global 
moyen des studios est depuis 2000, 
quelle que soit la zone géographique, 
supérieur d’au moins 1 point de 
pourcentage à celui des quatre pièces 
et plus. Parallèlement, les écarts de 
dispersion entre studios et quatre pièces 
sont très faibles (inférieurs à 0,3 point 
de pourcentage sur Paris notamment 
quelle que soit l’année). En Petite 
Couronne, les quatre pièces 
présentent souvent des rendements 
plus volatiles que ceux des studios. 
Depuis 2000, sur toute l’agglomération 
parisienne, les studios présentent donc 
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Tableau 2 : moyenne et dispersion des rendements totaux (%)

Zone 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Paris-Centre 5,56 11,44 13,54 12,05 11,10 10,13 12,01 11,11 10,83

6,57 7,10 7,26 7,18 7,17 6,61 6,98 6,50 6,07

Paris-Nord-Est 3,19 9,42 12,24 12,51 11,99 13,00 16,94 16,25 13,97

5,94 6,54 6,54 6,79 6,86 6,68 6,82 6,53 6,30

Paris-Ouest 4,51 10,34 13,47 11,61 11,03 9,79 13,09 12,58 11,22

5,93 6,68 6,27 6,47 6,67 5,70 5,86 5,87 5,50

Paris-Sud 2,62 9,38 11,14 11,23 10,45 11,66 13,28 13,07 10,62

5,18 5,94 5,82 5,75 6,00 5,62 5,54 5,47 5,14

Hauts de Seine 0,96 6,99 8,49 9,35 9,67 11,49 15,00 15,44 12,58

5,81 6,49 6,64 6,52 6,61 6,74 6,53 6,34 6,03

Seine-Saint-Denis 1,06 4,11 6,98 9,53 10,90 13,52 16,41 20,89 18,53

6,59 6,85 6,95 7,09 7,46 7,58 7,41 7,76 7,41

Val-de-Marne 2,79 3,85 7,19 7,40 10,62 12,73 16,54 18,33 15,23

6,00 6,34 6,24 6,24 6,76 6,52 6,55 6,71 6,07

Les moyennes sont sur la première ligne, les dispersions (écart-type) sont en italique sur la seconde ligne. 
Paris Centre = Arr. 1, 2, 3, 4, 5, 6 et 7. Paris NE = Arr. 9, 10, 11, 18, 19, 20. Paris O = Arr. 8, 16, 17. Paris S = Arr. 12, 13, 14 et 15
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des couples rendement/risque plus 
avantageux que ceux des quatre pièces.

En revanche, si nous comparons studios 
et « deux pièces », nous constatons que la 
moyenne et la dispersion des rendements 
des studios sont toujours plus élevées 
que celles des « deux pièces », quelle que 
soit l’année et la zone géographique. 
En combinant ce résultat avec notre 
analyse géographique précédente, nous en 
déduisons qu’un investisseur risquophobe 
devrait privilégier l’achat d’un deux pièces 
dans Paris Sud (faible rendement et 
faible risque), tandis qu’un investisseur 
risquophile devrait privilégier l’achat 
d’un studio en Seine-Saint-Denis 
(rendement et risque élevés).

L’analyse des couples rendement/risque 
en fonction de la période de construction 
ne permet pas d’extraire des possibilités 
d’arbitrage significatives, les différentiels 
de rendement et de dispersion selon l’âge 
du logement étant trop faibles.

3. Résultats



Cette étude propose un analyse des 
rendements immobiliers sur la période 
1996-2004, selon le type de bien, à un 
échelon géographique réduit (les quartiers 
parisiens, les communes en proche 
banlieue) intégrant les principales sources 
de risque auxquels s’expose un investisseur 
immobilier. 

Nous aboutissons aux conclusions 
suivantes :
1. Les rendements immobiliers sont très 
disparates géographiquement, y compris 
au sein d’un même arrondissement 
parisien ou d’un même département de la 
Petite Couronne. Les mesures nationales 
ou régionales des rendements immobiliers, 
disponibles dans la littérature, sont donc 
peu informatives.
2. La dispersion des loyers plus faible que 
celle des prix est induite en partie par 
l’indexation sur un indice national. Elle 
contribue à produire des rendements élevés 
dans les zones de prix bas. Ces rendements 
élevés, attrayants pour les investisseurs, 
induisent une demande dynamique qui 
soutient la hausse des prix et un certain 
rééquilibrage. 
3. Le parc immobilier de l’agglomération 
parisienne offre des compositions 
rendements/risques différents qui peuvent 
satisfaire les différents investisseurs : 
certain(e)s zones ou types de bien présentent 
des rendements et des risques modérés (les 
arrondissements du sud de Paris, les « deux 
pièces »)  et d’autres des rendements et 
des risques élevés (la Seine-Saint-Denis et 
les studios). Certaines caractéristiques ne 
constituent pas des choix de placement 
optimaux : le centre de Paris ou les grands 
appartements (quatre pièces et plus).
4. Enfin, les rendements immobiliers sont 
en moyenne supérieurs à ce que proposent 
des actifs financiers standards. Une simple 
analyse graphique suggère par ailleurs des 
possibilités de diversification du risque en 

combinant actifs financiers et immobiliers 
au sein d’un portefeuille.
5. Le risque propre à l’immobilier physique 
est élevé. Ceci suggère l’intérêt à développer 
des produits financiers de couverture du 
risque à la baisse de prix du logement.

Notre analyse doit encore être complétée 
à différents points de vue. Tout d’abord, 
tous les coûts/sources de risque d’un 
investisseur immobilier ne sont pas inclus. 
Les dépenses en capital pour l’entretien 
du logement ne sont pas déduites des 
rendements et, si nous mesurons le risque 
de vacance, le risque de loyers impayés 
n’est pas pris en compte. La prise en 
compte de la fiscalité est limitée aux 
droits de mutation. Les revenus locatifs et 
les plus-values réalisées sur les ventes des 
logements autres que la résidence fiscale 
sont taxés, ce qui réduit naturellement les 
rendements. De plus, nous ne présentons 
ici qu’une analyse succincte des couples 
rendement/risque dans différentes zones 
géographiques et pour différents types de 
bien. Les choix optimaux d’investissement 
doivent faire l’objet d’études à venir afin 
de décrire une stratégie optimale de 
constitution d’un portefeuille financier 
et immobilier qui doit prendre en compte 
son caractère peu liquide et indivisible2. 
Une telle analyse permettrait d’illustrer 
comment peut évoluer la composition du 
patrimoine d’un ménage en fonction de 
son âge et d’apprécier si la très forte part 
de l’immobilier  dans le patrimoine de 
certains ménages français est raisonnable 
compte tenu des risques auxquels ils sont 
exposés.

4. Conclusion
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2 - Ceci est rendu complexe à cause de la faible divisibilité de l’immobilier physique (les achats immobiliers portent le plus souvent sur des logements entiers).
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