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Mémo 2
La valeur et le risque

I ♦ Les deux règles d’or de la finance

A. Règle d’or n° 1 : le couple rentabilité-risque

Sur le marché financier, la rentabilité qui est espérée d’un actif est proportionnelle au risque encouru (règle n° 1).

Plus le risque est élevé, plus la rentabilité qui en est attendue sera importante. Par risque, on entend le fait que les flux de trésorerie qui seront dégagés par l’actif dans le futur (dividendes, intérêts, prix de revente, etc.) sont incertains. Plus l’aléa est grand, plus le risque est considéré comme important.

Le taux du livret A est de 0,75 % depuis août 2015, ce qui est peu, mais il s’agit d’un placement sans risque (et non imposé). Un investisseur qui souhaite gagner plus pourra investir dans des obligations, qui présentent un aléa mais rapportent généralement plus, voire dans des actions, qui seront plus ou moins risquées selon, notamment, le secteur d’activité de l’entreprise.

Attention à ne pas confondre la rentabilité espérée (a priori) et la rentabilité obtenue (a posteriori). Sauf dans le cas d’un actif sans risque (emprunt d’un grand État), la rentabilité espérée est toujours incertaine. Dès lors, faire un investissement risqué implique une espérance de gains, mais pas la certitude de gagner.



B. Règle d’or n° 2 : la valeur d’un actif financier

En finance, la valeur d’un actif est égale à la valeur actualisée (au taux R) des flux de trésorerie que cet actif va procurer dans le futur (règle n° 2) :

[image: image f13337f02-eqn001]

Dans le cas d’une action, cela signifie que l’on pourra estimer sa valeur en actualisant ses dividendes futurs et le prix auquel on compte la revendre. Dans le cas d’une obligation, la valeur sera égale à la somme actualisée de ses coupons futurs et de son prix de remboursement.

C. Le lien entre les deux règles d’or

Ces deux règles d’or ne sont pas indépendantes. Pour mettre en œuvre la règle d’or n° 2, il faut disposer d’un taux d’actualisation. Et ce taux est défini par la règle d’or n° 1. Le taux d’actualisation correspond à la rentabilité espérée de l’actif à évaluer, qui est fonction du risque pris, lui-même fonction du caractère plus ou moins aléatoire des flux futurs qui sont à attendre de l’actif.

II ♦ La mesure de la rentabilité

La rentabilité d’un actif financier i, sur une période, se mesure par sa variation de valeur :

[image: formule]

où Pt et Pt–1 représentent le cours de l’actif (son prix) aux dates t et t – 1, et Revt le revenu éventuel qu’il a procuré au cours de cet intervalle de temps.

La rentabilité moyenne peut se calculer de deux façons :


- à partir de données passées (sur n périodes) :[image: image f13337f02-eqn002] avec Ri,t la rentabilité du titre i le jour t ;




- à partir de données prévisionnelles (distribution de probabilités) :[image: image f13337f02-eqn003] avec Pj la probabilité que la rentabilité du titre i soit égale à Ri,j.



III ♦ La mesure du risque

A. La variance et l’écart-type des rentabilités

Le risque d’un actif peut être défini comme l’incertitude qui existe quant à sa valeur à une date future. Il peut être assimilé à la dispersion de la rentabilité autour de sa moyenne. Le risque est ainsi mesuré par la variance ou l’écart-type de la distribution des valeurs de la rentabilité du titre :

[image: image f13337f02-eqn004]


- à partir de données passées (n périodes) :[image: image f13337f02-eqn005]




- à partir de données prévisionnelles (distribution probabilisée de rentabilités) :[image: image f13337f02-eqn006]



ex : Soit la distribution de rentabilités suivante :
	Probabilité
	Rentabilité


	10 %


	– 15 %




	15 %


	5 %




	50 %


	10 %




	15 %


	15 %




	10 %


	20 %







Calcul de l’espérance (moyenne arithmétique)

R = 10 % × (– 15 %) + 15 % × 5 % + 50 % × 10 % + 15 % × 15 % + 10 % × 20 % = 8,5 %

Calcul de la variance

Var (Rp) = 10 % × (– 15 % – 8,5 %)2 + 15 % × (5 % – 8,5 %)2 + 50 % × (10 % – 8,5 %)2 + 15 % × (15 % – 8,5 %)2 + 10 % × (20 % – 8,5 %)2 = 0,78 %

ou

Var (Rp) = 10 % × (– 15 %)2 + 15 % × (5 %)2 + 50 % × (10 %)2 + 15 % × (15 %)2 + 10 % × (20 %)2 – (8,5 %)2 = 0,78 %


B. Risque spécifique et risque systématique

Le risque associé à un actif financier peut se décomposer en un risque systématique et un risque spécifique. Le risque spécifique, propre au titre, est aussi appelé « risque diversifiable » (ou « intrinsèque »), tandis que le risque systématique (dû aux variations du marché) est dit « risque non diversifiable » (ou « risque de marché »).

Risque d’un actif = risque systématique + risque spécifique

La mesure du risque systématique se fait par le calcul d’un coefficient de corrélation, appelé « bêta », qui exprime la sensibilité de la valeur du titre aux variations du marché :

[image: formule]

[image: image f13337f02-eqn007]

avec Ri,t, la rentabilité du titre i sur la période t, Rm,t la rentabilité du marché sur la période t, [image: image Rmacr]i la rentabilité moyenne du titre i, et [image: image Rmacr]m la rentabilité moyenne du marché.

IV ♦ La diversification du risque

Le risque d’un portefeuille de titres peut être réduit en diversifiant sa composition.

♦ Rentabilité et risque d’un portefeuille de deux titres

• Espérance de la rentabilité du portefeuille de deux titres :[image: image f13337f02-eqn008]

où E[Ri] représente l’espérance de rentabilité du titre i et wi le poids de ce titre dans le portefeuille.




• Risque du portefeuille de deux titres : un portefeuille constitué de deux titres est, en général, moins risqué qu’un portefeuille constitué d’un seul titre, car les évolutions de l’un vont atténuer celles de l’autre. Ainsi le risque du portefeuille dépend du risque des deux titres, mais aussi de la covariance existant entre la rentabilité des deux titres.

Le risque total d’un portefeuille composé des deux titres est égal à :

[image: image f13337f02-eqn009]

[image: image f13337f02-eqn010]

avec σA et σB, les écart-types des rentabilités des titres A et B, et ρAB le coefficient de corrélation entre les rentabilités du titre A et du titre B.

On peut noter le lien entre la covariance et le coefficient de corrélation :

Cov (RA, RB) = σA σBρAB


Le coefficient de corrélation étant toujours compris entre – 1 et 1, le risque d’un portefeuille composé de deux titres est inférieur ou égal à la moyenne pondérée des risques des deux titres qui le composent :

σp ≤ (wAσA + wBσB)


Plus le nombre de titres présents en portefeuille augmente, plus la variance totale du portefeuille diminue. Au-delà de 20 titres environ, l’augmentation du nombre de titres ne permet plus de réduire le risque. Si la diversification du portefeuille permet de supprimer le risque spécifique (propre à chaque action), le risque systématique (risque de marché) ne peut être évité. La diversification permet ainsi de réduire et non de supprimer le risque total d’un portefeuille.

ex : Soit les caractéristiques des titres suivants :
	Titres
	Rentabilité
	Variance


	A


	10 %


	0,75 %




	B


	15 %


	0,90 %







Le coefficient de corrélation entre les rentabilités des deux titres est de – 0,2.

[image: image f13337f02-eqn011]

La composition du portefeuille de variance minimale est :

[image: formule]

et wB = 1 – wA = 46,24 %.

La rentabilité du portefeuille est égale à :

[image: image Rmacr]p = wA[image: image Rmacr]A + wB[image: image Rmacr]B

[image: image Rmacr]p = 53,76 % × 10 % + 46,24 % × 15 % = 12,31 %

Le risque du portefeuille obtenu est de :

[image: image f13337f02-eqn012]

Var (Rp) = (53,76 %)2 × 0,75 % + (46,24 %)2 × 0,9 % – 2 × (53,76 % × 46,24 % × 0,164 %)

Var (Rp) = 0,327 %

Le risque du portefeuille obtenu est inférieur au niveau de risque des deux titres qui le composent.


V ♦ La tarification du risque de l’actif

Une fois le niveau de risque de l’actif déterminé, il reste à estimer la rentabilité que l’on peut en espérer. De nombreux modèles ont été développés afin de déterminer cette espérance de rentabilité, en prenant en compte un ou plusieurs facteurs de risque.

A. Les modèles à un facteur de risque

Ces modèles permettent d’estimer cette rentabilité exigée par les investisseurs, en ne prenant en compte que le seul risque systématique, puisque le risque spécifique peut être éliminé par la diversification du portefeuille. Ainsi :

Rentabilité exigée = Taux sans risque + Prime de risque


♦ Le modèle de marché
Selon le modèle de marché, la rentabilité espérée est fonction du taux sans risque (Rf, le taux des emprunts d’État à 10 ans), de la rentabilité du marché et du coefficient bêta du titre étudié :

E(Ri) = Rf + ßi x Rm


♦ Le MEDAF (hors programme DCG)
Le MEDAF (modèle d’évaluation des actifs financiers), ou CAPM (Capital Asset Pricing Model), est très proche du modèle de marché et s’en distingue au niveau du calcul de la prime de risque du marché :

E(Ri) = Rf + ßi x [E(Rm) – Rf]


avec E(Rm) la rentabilité attendue du marché.

B. Les modèles à deux facteurs de risque

Ces modèles supposent que la rentabilité exigée pour un titre dépend non seulement du bêta de ce titre, mais aussi d’autres facteurs :

E(Ri) = Rf + ßi1(R1 – Rf) + ßi2(R2 – Rf)
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