Les actions

et les valeurs arisque,
notions de gestion de portefeuille

la gestion du rapport rendement-risque

L ES DEUX PREMIERS ARTICLES de cette série de quatre
ont été publiés en novembre et en février derniers.

Dans le présent article, nous présentons une tech-
nique qui permet d’évaluer une valeur a risque, par :
exemple une action, en fonction du risque qu'elle com-
porte et du rendement que recherche un investisseur :
type en optant pour ce placement spécifique.

Si on compare une action ordinaire avec une obli- -
gation, on peut considérer 'action ordinaire comme :
un titre perpétuel qui produit un revenu courant va-
riable en fonction du succes de Ientreprise. La valeur -
de I'action peut donc étre calculée comme la valeur ac-
tuelle de tous les dividendes futurs au taux d’actuali- :
sation ou de rendement précisé par I'investisseur. :

Myron Gordon, un Canadien, a montré que cette
série peut se réduire a I'expression suivante :

En fait, lorsque I'investisseur recherche un rende-
ment inférieur au taux de croissance qu’il anticipe a

. long terme pour le dividende, il est prét théorique-

ment a payer tout prix que le marché pourrait exi-
ger pour ce titre, a condition que le dividende initial
lui paraisse acceptable.

Quoiqu’il soit possible d’appliquer simplement la
formule de Gordon en formulant des hypotheses réa-
listes sur les valeurs de k et de g, les gestionnaires de
portefeuilles disposent d’outils qui permettent d’esti-
mer ces variables de facon plus précise.

¢ Estimation du taux de croissance du dividende

On peut estimer le taux de croissance futur de la
valeur nette d’'une entreprise et, par extension, de ses

- dividendes en multipliant le ratio du rendement sur

¢ Pavoir des actionnaires par le taux de réinvestisse-

Po= Dy

D

kg

ou:

Py = la valeur de I'action au temps 0, soit au moment o le titre
est acquis.

D; = le dividende versé par I’entreprise pour I'année 1.

k = le taux d’actualisation retenu ou le taux de rendement visé
par P'investisseur.

g=le taux de croissance a long terme dans le revenu de
dividende versé.

Le taux d’actualisation du capital ou le rendement
recherché par I'investisseur tiendra compte du de-
gré de risque que présente la valeur a ’étude. Plus :
Pinvestissement dans les actions d’une entreprise :
semble risqué a un moment donné, plus le taux de -
rendement recherché par I'investisseur doit étre im-
portant pour compenser ce risque. Si on utilise la for- :
mule de Gordon, le taux de rendement recherché doit :
étre supérieur au taux de croissance du dividende.

- ment des profits, soit :

Bénéfice net

Taux de croissance = . = =
Avoir des actionnaires

ou:

taux de distribution = Ila part que le dividende versé représente par rapport

au profit par action.

Selon cette méthode d’estimation, une entreprise
qui opterait pour le réinvestissement complet de ses

© bénéfices réaliserait, en moyenne, une croissance

égale a son rendement sur I'avoir des actionnaires,
alors que celle qui redistribuerait entiérement ses
profits connaitrait une croissance nulle.

. Estimation du taux
. de rendement recherché par l'investisseur

Selon la théorie financiere, il est possible d’évaluer
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X (1 — taux de distribution)
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le taux de rendement moyen recherché par l'investis-
seur pour un investissement a risque dans le titre A a

’aide de la formule suivante :

Rendement recherché, = Rg; + (85 X prime de risque du marché)

ou:
Rsr =

Ba=

le taux de rendement qu’on peut obtenir en investissant dans
des valeurs sans risque, par exemple les bons du Trésor.

le coefficient béta du titre A, un ratio qui indique la volatilité
de ce titre lorsqu’on le compare a I’ensemble du marché,

par exemple a l'indice de la Bourse.

Prime de risque

du marché =

une valeur qui représente le supplément de rendement que
les investisseurs exigent pour les valeurs a risque, telles
les actions, par rapport aux obligations gouvernementales.

La prime de risque du marché représente le sup-
plément de rendement que demandent, en moyenne, :
les investisseurs pour investir dans des actions co-
tées en Bourse. Il s’agit d’un sujet qui fait réguliere- :
ment 'objet de recherches chez les théoriciens dela -
finance. On estime généralement que les primes de
risque des marchés nord-américains fluctuent entre
4 % et 6 %. Lindice béta de I'investissement A prend
la valeur de 1 lorsque son risque est comparable au :
risque moyen des actions cotées en Bourse. Un in-
dice inférieur a 1 dénote un investissement moins :
risqué que le marché, alors que le contraire se pro- :
duit ¢'il est supérieur a 1. On peut consulter des coef-
ficients béta pour des titres spécifiques sur des sites
tels Yahoo! Finance (http://finance. vahoo.com) et ar- -
. rapport rendement-risque, lorsque la corrélation entre
- les valeurs qui le composent n’est pas parfaite, un ef-
- fet recherché par les gestionnaires de portefeuilles pro-
- fessionnels (voir larticle 2 intitulé : « Pourquoi diver-
. sifier le portefeuille de placement »).
fictive, du secteur de la distribution alimentaire au
détail, en appliquant la formule de Gordon. Voici les
- tions. N’hésitez pas a prendre contact avec eux. ¥

gent.canoe (hittp://argent.canoe.com).

lllustration du calcul de Ia valeur
fondamentale d’une action

Evaluons les actions ordinaires d’une entreprise

données a considérer :
® dividende annuel : 0,50 $ ;
® béta:0,8;
® taux de croissance de 'entreprise : 8 % ;
® taux de rendement sans risque : 5 % ;
® prime de risque du marché : 6 %.

La formule que nous avons vue précé-
demment permet de calculer le taux de
rendement recherché, qui s’établit a 9,8 %.

La formule de Gordon donnera donc une valeur fon-
damentale de 27,78 $ pour l'action de cette entreprise.

0,50

0008008 ~ 218

: E N CONCLUSION, retenons que la valeur d’un titre

est fonction de I'évolution prévue du dividende

- annuel et du rendement recherché par les investis-
. seurs. Rappelons certains facteurs qui influeront sur
© ces variables :

- © Pévolution de I'économie dans son ensemble, qui

touchera la rentabilité de I'entreprise ;
® les perspectives des secteurs industriels dont fait

partie une entreprise, soit 'évolution de la de-

mande pour les produits de ces industries ;
® la croissance des bénéfices de 'entreprise par rap-
port a la croissance des versements de dividende ;
® les taux d’intérét par rapport aux taux de rende-
ment demandés par 'ensemble des épargnants et
investisseurs, y compris ceux qui optent pour des
actions ordinaires.

Dans cet article, on a fait référence a une valeur
unique, celle d’'une action d’entreprise. Notez cepen-
dant que I'ensemble des notions peut s'appliquer a un
portefeuille ou a un fonds d’investissement. On gardera
al'esprit cependant qu'un portefeuille présente 'avan-
tage de faire bénéficier son détenteur d’un meilleur
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1111-1440, rue Sainte-Catherine Ouest, Montréal (Québec) H3G 1R8
Téléphone : 514 868-2081 ou 1 888 542-8597 Télécopieur: 514 868-2088

740-2954, boul. Laurier, Québec (Québec) G1V 4T2

Téléphone : 418 657-5777 ou 1 877 323-5777 Télécopieur: 418 657-7418

Courriel : info@fondsfmog.com

Site Internet : www.fondsfimoa.com

Lignes d'information automatisées : 514 868-2087 ou 1 800 641-9929

Les actions et les valeurs a risque, notions de gestion de portefeuille : la gestion du rapport rendement-risque


http://finance.yahoo.com
http://argent.canoe.com
www.fondsfmoq.com


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Color Management Off)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (Custom)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU <FEFF0043007200e90065007200200070006100720020005400720061006e00730063006f006e00740069006e0065006e00740061006c0020006c006500200031003100200061007600720069006c002000300037002e0020004600720061006e00630069007300200050006100710075006500740074006500200031002d003800380038002d003800380033002d0034003000300031>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames false
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        18
        18
        18
        18
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (U.S. Web Coated \(SWOP\) v2)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName ([High Resolution])
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 18
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [585.000 783.000]
>> setpagedevice


