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			Le MÉDAF/CAPM


			

					
Dénomination(s) ? CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou MÉDAF (Modèle d’Évaluation des Actifs Financiers)


					
Usage(s) ? Le MÉDAF est une méthode mathématique qui permet d’estimer la rentabilité de n’importe quel actif financier. La prévision du rendement est calculée sur le risque que comporte l’actif.


					
Efficacité ? Le MÉDAF est l’une des méthodes d’évaluation du risque des actifs financiers les plus populaires. Toutefois, son efficacité est critiquée par des économistes tels que Richard Roll (économiste américain, né en 1939).


					
Mots-clés ?
	
Actif financier : un actif est un titre ou un contrat qui donne la possibilité à son détenteur d’obtenir un gain en contrepartie d’une prise de risque donnée. Par exemple: j’achète une action, c’est-à-dire un actif financier, en espérant qu’à terme, sa valeur ait augmenté et que je pourrai la revendre pour en retirer un certain profit. Attention, si la valeur de l’action diminue, je fais face à une perte sur mon achat.


	
Bourse (au sens économique et financier) : institution publique ou privée qui permet de réaliser des échanges d’actifs, des transactions sur des valeurs mobilières (par exemple les actions). En d’autres termes, c’est un marché de financement et de placement où le prix est fixé en fonction de l’offre et de la demande. 


	
Marché des capitaux : lieu de rencontre entre l’offre et la demande pour des capitaux. L’offre correspond à l’épargne (l’excédent de capitaux disponibles) mise à disposition de ceux qui désirent emprunter. Ceux qui empruntent constituent la demande (le besoin de financement). L’équilibre sur ce marché est crucial.


	
Portefeuille : ensemble des valeurs mobilières (notamment les actions et les obligations) détenues par une personne, une entreprise, une banque, etc. 


	
Rendement : rentabilité d’une somme investie. Si je place mon argent à un taux d’intérêt de 7 % et qu’un ami place le même montant à un taux de 4 %, je peux dire que mon rendement sur capital placé est meilleur que le sien.


	
Taux d’intérêt : le taux d’intérêt représente le coût de l’argent. Il me permet donc de calculer les coûts que peuvent occasionner un emprunt ou un placement d’argent. Le taux d’intérêt peut aussi être défini comme la rémunération obtenue en cas de placement.







			


			Dans les années cinquante, les marchés financiers se perfectionnent et deviennent l’intermédiaire idéal pour équilibrer les capacités et les besoins en financement des différents agents économiques : ils ont pour mission d’assurer le financement de l’économie par différents moyens (épargne, achat de titres, d’actifs, etc.). Entrent en compte deux variables étroitement liées lors de l’investissement d’un actif financier : le rendement et le risque.


			Afin de mieux cerner ces deux variantes, des études sont menées par divers économistes : 


			

					Frank Knight (économiste américain, 1885-1972) définit les notions d’« incertitude » et de « risque » en 1921 ; 


					Harry Markowitz (économiste américain, né en 1927) annonce le début de la théorie moderne de la diversification en 1950, appelée dès 1952 la théorie moderne du portefeuille. Cette théorie propose une réflexion financière sur l’utilisation de la diversification pour optimiser son portefeuille. Il s’agit de la version la plus proche du MÉDAF actuel ;


					enfin, dans les années soixante et au début des années soixante-dix, les économistes américains William Sharpe (né en 1934), John Lintner (1916-1983) et Fischer Black (1938-1995), ainsi que le Norvégien Jan Mossin (1936-1987) approfondissent les modèles financiers hérités, donnant naissance au MÉDAF.


			



Définition du modèle


Le MÉDAF est utilisé autant sur les marchés financiers que pour résoudre des problématiques financières d’entreprise. Le modèle de calcul se base sur la mesure du risque systématique, de la rentabilité attendue et du taux d’intérêt. En d’autres termes, le MÉDAF permet d’estimer le rendement d’un actif par rapport à son risque.
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