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Nous tenons à ex r rillier nos rewerciewents àU ~rofesseur1H~rry 

Johnson qui nous a accueilli à la London School of Sconomi cs et nous a 

permis d'y accomplir un stuge fécond. 1ue le Professeur Marcus Mi ller 

trouve en ce mémoire l'expression de notre reconn~issanc0 : Nous ~vons 

t rouvé chez lui les conseils nécessaires à une recherche cons ~ructive . 

Nous tenons égalewent à exf}riroer notre gratitude i:i,U coros 

,, rofessoral de la Faculté des Sciences Economiques de Namur qui nous a 

conféré no t re forw...tion éconow.ique. Le travai l présent est l'expression 

de l'esprit d~ns lequel notre initiation éconowique fut accom1 lie. 

'}ue .i?hi li ppe callier reçoive tous nos rernerciements. Nous 

a.vons trouvé en lui un collabort1.teur et un a.nü. Il nous a perwis de 

porter de nombreuses awélior~tions à ce texte. 

a toute oeuvre il faut un guide. C'es t en l a personne du 

2rofesseur Jacques de Groote que nous l'avons trouvé. Il nous a laissé 

la. liberté nécessaire pour f aire oeuvre personnell e etc.. conservé une 

attention et un esprit criti que indispensables à l a bonne wurche du 

mémoire. Nous lui en sorumes pa.rticuliè reuent reconnaissant. 
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L 0 oujet de ce tr ... vu i l est de ru1,ssewb ler le f rui t des re che rches 

théori -iu es et 11r -1ti4u es poursuivies d epui s p lus· e ur s .... nnées pn, r des écono

rais•,es • hléric ... ins d ... n s l e doru,..i n e de l a ge s+,ion de ,iortefeuill e ·,et d e les 

cow,ilèter p ... r une réflexion le rsonne l l e . 

L ' étude de 1...., gest::.on d e po r éefeuille trouve su. rd,ison d'êtr e 

LL.ns l .:1 nécessité, pour le s u.gents éconow.iqu es 9 ùe donne r à l e urs épù. r gn es 

une ...,ffect .... tion r....,tionn ella . Lu. prewière d éwu.rci1e à ce ':. te fin supnose un 

cho ix o ... r le(iuel l e s ..... gent s écon owL1ues renoncent à i.. ... consolllw .... tion .1wrué

d1 ùte de l u tot .... li t é de leur revenu 1our t r~nsférer à une pé riode ultérieure 

l e s résul t ... ts de c e tte upér..ition. 

A p .... rti r du wolüent où l ù. ' écision de ne p ui.s èonsoww.er tout le 

revenu .,t. été d r ise 9 l ' uge n t éconoL..ique inves tisseur est confronté à y_u i...tre 

wol:>lèhles qr1nc 1 1ht.UX. Il doi t t out d' .... bord déterwiner l e volulI..le glo'.J....,l de 

s on investissewent . Nous v e rrons ~ue 1~ délibitution de c e volullie n e peut 

toujours être réulisée uvec certitude. Une se conde décision est 1~ fix~tion 

clu liiou+,ù.nt investi e n titres à ris qu e et résidue ll e went uu 1.1mnt.. .. n t investi 

su.ns ris :1ue . Une troisièwe décision conce rne l..1 ré p01.r t i tion au sein du por

te f e ui l l e d 1 uctifs à risque. Lu1o wé t uode déve lo ,1p é e à cet ~gard d~ns c e t r ... -

v~il d l'~vunt ... ge d 'off rir un critère d 0 choix vuluule pour lu seconde et 1 .... 

t rois1èwe décisions , c e y_ui nerw.et d' obtenir une vision tJlus co .. mlète ciu 

por l-,efeuille. Ces de ux d éc :...s ions r e stent toutefo.1.s cL:1irewent sép rées 9 

co l.ullie nous le ûéwon t r e rons . 

L..., '-iuutr ï ',we Oi> t i on ,· u .1. s ' offre à l ' investisseur est lu. déte r wi-

n ..... tion du ryt u,..e d e révision de son portefC.!uill e . Nous verrons ,1uels facteurs 

i n fluen cent ce choix e~ suggérerons des i ndic~ti ons néc essu1o i r e s à 1~ forwu

L1tion d es prévisions sur les que l l es r e 1,o:::;e ce tte rév ision du nortefeuille. 



2. 

Telle ser..,. notre préoccu,1..i.tion dJ.ns ce travu.il, du point de vue de l 'inves

t isseur. 

On ne ;mut négliger l' effet de ces choix sur le w...rché des titres . 

L'uction des investisseurs exerce une influence déterwinJ.nte sur 1~ créa tion 

et 1~ répart ition des .... ctifs de lu nution, par l'interwédi~ire de 1~ fixation 

du prix de ces .... ctifs. Nous étudierons les wé canisllies qui uroènent à l'équili

bre du JlJùrché des titres et ses effe t s sur les choix des investisseurs. 

Notre t r u.v<1.il ftl.it u.insi p..1,rtie des iféoccuputions qui ont guidé, 

du.ns l..i. fuêwe f a culté, Jeun-Pierre v~n Lede et Georges Delsupehe d<1,ns l eur 

étude de 1 .... deruànde d'actifs et des méc~nismes d 'équilibre de ce wo.rché. 

Nous e snérons ,1ue la lecture de ce tro.v • .il donnerd. ... u lecteur 

une vue construc tive du.ns un dowu.ine ù.Ussi f a1.Uilier et pourtc1.nt lïlU.l connu. 

Nous prions l e lecteur d' excuser Li. cowplexi té de 1<1. ruutière. Nous uvons 

ess.:.a.yé d'en donne r une nrés entution ... ussi a.oordü.ble que possible. 



Chu. pitre préliwi nc.1,ire : 

Le @arch é bours i er et les investisseurs à risque . 

Nous voulons, d~ns une r~rtie préliwinuire , introduire uu c~dre 

générul de 1 1 anu.lyse. ~u I est le w...rché boursier ? 1uel est son rôle ? ·2ue ls 

en sont l es p...a.rtici pù,nts ? ·~u •en u. ttendent-ils ? ~uels sont l es 1.1otifs qui 

l es poussent à déterwiner le cho ix des uc t i fs à détenir? ~n pi:..rticulier, 

que l est l e sens de lu not i on de liquidité qui est l e plus adé~uut pour 

cet te ..i.n i.1,l yse ? 

Le ru.npe l de ces éléwents .,. pour but de nous f.,.wi l üi.riser ù.Ve c 

l' i nvestisseur à ris~ue sur lequel est fondé le wodèle de l u moycnne-v~-

rL.i.nce . 

Nous sign..,.lerons les l.ypothèses de b_.se du wodèle , en le s i tuant 

....,u s e in des r e cne rc lles ...,c tue l l es en w....,tiè r e des w ... rchés des c-:i.1li tuux . .:::nfin 

nous ve rrons brièvewen t l'objet du wodèle de l u woyenne-vuri .... nce et de ses 

corolla ires . 

I. N-..ture e v rôle du w ... rci,é boursier. 

-1, . Déliwit ... t ions du Llu.rché uoursier (1) 

:Sn purt.1nt de l 'onsewbl e le plus L ... rge v e r s l e plus r es treint, on peut 

situer de 1~ wanière suiv~nte le w~rché boursier . 

Le système finù,nc ie r cowprend toutes les i nstitutions fi nancières et l e 

systèwe b..inc .... ire ( b ... n .1ue cen tru l e incluse ), u.i nsi -1ue toutes l es tr .... ns ù. C

tions fi n~nci è r es uvec l e res t e de l'éconowie et 1 1 étr~nger . 

(1) "Etudes s ur les i.urchés de Ca.p it..i.ux" 

O.C.D. E . R~ppor t génér....,l , Pù.r is 1967. 



Le ru...rché des co.pit11.ux, pt1.rtie intégrante d1,1 système financier, concerne 

toutes les opérations d'investissement à long te rwe et le finuncement de 

ce ll es-ci. 

Le marché des titres, catégorie fort restreinte, est le lliàrché où s 1 éch~n

gent a ctions, obligutions à irltérêt fixe et obligüt i ons conve r t i b l es . 

Le ruarché boursier est celui où sont t~u.i t ée s les ~ctions nouve ll ewent 

éwises (ruurché 11 riw...,1re } ou existu.ntes (wurché secondu.ire} .. ânsi que l es 

ob ligù,tio ns ayant fui ~ l'objet de conversion en a c t ions. 

;.,. Cw.ru.c t éristi'iues du mu.rché bours ie r (1) 

Le lil ..... rcné boursier ,rnssède des éléfilents d'un mu.rché narfai t : Le s 

biens échungés fo rwent une ca tégori e hofuo gène . L'entrée e t la sortie du 

li.l ..... rché sont libre s. Snfin, l es iart i ci po.nts sont noraoreux et peu iw:1 ort...,n ts . 

Ce tte dernière c ... r ~ctéristi que doit êtr e nuancée. Le w .... rché est, 

1.:1.:::.tér1 e ll ement, conduit par un pet i t nowbre d'individus, l es agents de ch...i.nge . 

On peut cowp...i.rer ce systèwe ave c une déwocra ti e r e,,résenta.ti ve . Toutefois, 

cos ugents peuven t f..1.ire des t r ... ns..i.ctions po ur leur compte, et pl anifù)r 

d~ns une ce rt~ine mesure l e s trans ~c t ions dont ils sont les exécutants. 

Cette 1110.rge de l iberté leur permet d'exercer une influence sur l a bourse . 

B1en sûr, ils n' a ffecteront ras les mouvewents à long t e rme, ,ui sont guidé s 

pur 1 1 ...i. c tivi t é éconolliique générû e , Wü.iS ils peuven t stabiliser les fluctu.:.

t ions à court tern,e : Zn offr ant un murch é continu pour de s t i t r e s dont l es 

t r <.1ons.1ctions sont peu fré 'luentes, ils éli.wi nent les va ri a tions iw.,ortJ,ntes 

à court te r .we qui ..i.ccowpagneru.ient i..utrement ores que toutes les tra.ns ac':.ions . 

(1) B ... uwol W.I. 11 Tlle Stock I,l.:..rket und Econoiaic ::ff i ci ency 11
• 

l.li ll ... r Le ctures n° 6, Fordhu.w University Press, New York 1965. 



Si nous ex~winons l e rôle ùe s investisseurs institutionnels, nous 

r en....i.r~uons ~ussi que ces agents exercent une influence ~ssainissante sur l e 

1.u.:.l.rcné. ;:'.ux :Sk.,ts-Unis, les J>c. .. rticulie rs manifestent une tendunce à être ven

deurs nets d' ...., c t ionss, t"'ndis que les fonds de placewent prennent un dévelo p

pehlent considérbhle depuis une vingtaine d'unnées. Ils représentent les pur

ti culi e rs qui renoncent à jouer un rôle sur ce marché, se rendant compte de 

l'uvünt~ge des fonds de plüceruent qui dis posent de moyens d'action be ~ucoup 

p lus L. .. rges. 

L'influence assùinissante des investisseurs institutionnels s'exer

ce gr~c e à l'inforw~ti on qu'ils peuvent incorporer duns leurs calculs. Leurs 

cho:i.x sont revus plus fré queWwent e t fondés sur une inforwation plus large . 

Un wodèle col:.lLle celui · ue nous présentons s ' adr esse à un investisseur iwpor

ta.nt , pouvant pruti~uer la ùive rsifiaut i on et t raiter selon une technique 

r e l ~tivement solhisti quée l e s inforw~tions dont il dispose. 

L'aor licü.tion de p lus en plus fr équente de ces méthodes es t suscep

tib le d'accentuer l a tr .... nsforw~tion du w~rché, entruîna n t l a disparition des 

pet i t s i nve stiss eurs ;,1u profit des fonds de placement qui, à l eur t our, fe

ront une sélection de plus en p lus sévère de l eurs inve stissewents. Le LlGr

ché boursie r rew,1lir ... il. lor s oeu.ucoup wi nux l e rôle ,1ui lui revient. 

c. Rôl e du w..i.rché boursie r. 

Le warché boursi er fait partie du warché des c .... pi taux. Il est un 

de s can...1.ux par lequel une éconowi e t ransforwe son épargne en capita l dispo

nibl e ,,ourles entreprises e t u.ccroît su capacité de production. Sans cette 

t r unsformation , l'éconowie ne peut déterwinet son àVenir. Le w .... rché boursier, 

11ur l e ~i~is des entreprise s dont les t itres sont achetés, perwet d'orienter 

1~ nroduction futur0 et de f i xe r le taux de croissunce de la nation . 



. " ) ' J. 

6. 

De p l us , lu. bourse exe rc e un r ôl e régul.. .. t eur en .le r wettant une r lus gr..i.ndc 

d iversité duns les sources de f1n~ncefuent des entre prises . 

,üns i on peut reconn.:.î t r e cinq propriétés uu u...,rcné des ... c tions 

Il inforwe e t guide fk irtie ll owent L.a. gestion des uffo.ire s . 

Il pen...et à un très gr ....,nd no wbre cl O épu.rgnants cle pa.rtici J er ;) lus ou 

wo 1. ns dirP.ctewent à 1(..1, fo:n.1u.tion et à lu ge stion des entre11r ises . 

Il est un des wécür'. :i.. sr::ies li::s p l':ts siwpl es tle trans f ert de f onds, du 

noint de vue du nriteur. (1) 

D-1ns lo. wesure où il rewpli t correc -';.eiil2 n t son rôl e , le w..i.rché est un Jon 

indicuteur du cliwn.t fin;;.nci er et de s pe r spe c t ives futures des f irues 

ew:1runteuses . 

Enf i n, il pe rL.e t de prati quer un finun c cwen t à l ong terwe u.U woyen de 

·•r êts d'un e durée u.ussi brèv e que l'on veut du po int de vue du pr Gteur, 

si l es titres font l 1ob j e t de t r...,ns .... ct1ons suffis . .1wwent fr é ;iuentes . 

Ce s I ro ::riétés font du warcl1é .;oursier un 1. nstruwent d I une il....:po r -

ta.ne c )r iwo rdiu.l e d...,ns 1 1 J. c tiv it é éconoL.i ue . Il l u stii .. ule en perwctt-n'.;, 

à l 1entre >rise de di s :1oser ùe cu.pito.ux à un coût s pécial ewe n t &pp r o nri é à 

s ... n;.1. t ure . Si le: marché fonctionne parfuiteru.ent? i l e s t le meilleur révé-

lateur de l 9 o ffi c .... c ité des so c iétés industrielles . 

Cec i n 9 est Jlu.S v r u.i cm point de vue de 1 1 ewprunteur, cu.r un :&c1 c t iounew::n 1-':. 
tro gr~nd des ,arts 0ntr~îne un cofit de gestion 'inforwation , etc .. . ) te l 
,p.e des sociétés envis..i.gent de ruchetcr leurs titres ci,UX petits uctionnt..i -

Young e t l.la.rs.ii..,.11 11 Contro lling Silu. r ello lder Servicing Costs " 
Hù.rv .... rcl Dusi rwss Ileview, J o.nu...1. ry 71. 



d . :En réa.li té 

Le warché boursier semble être évité pur bon nowbre d'entreprise s 

en quête de cu.pitaux . 
• ---·-··--·· ............. _ _,_ .... ----· ....... .. .......... ...... ,.,.. -·-·•--·« ••· - -···· -·-••-'"•· · .. -----------

! Tableau 1. Répartition du financelient des entreprises américaines. 
! 
j Moyenne sur l a période 1959 - 1966 . 
! 

Autofinancewent 

Ac tions 

Oblig,..tions 

.... utre s moyens 

71,1 % 
2 % 
7,7 % 

19,2 % 
Source Lawfalussy .d • "Les 1larchés Financiers en Euro pe". 

2resses Uni versitaire s de France, 1968. 

Col..lliie nous l e wontre le tu.b leuu 1, l'éwission d'u.ctions r epré sen

te une iHi.rt infiwe des sources de eu.pi taux des sociétés araéricaines. LI éx-

pli c~tion qu 'en donne Lawfalussy est la suivante: l u structure financ ière 

extrê rue~ent forte des entreprises ne les nousse pas à émettre des a c t ions, 

Leur i nt érêt ne l es y awène pus non plus, car l'endettement est fisc a l e

ment f avorisé. 

Baumol a joute d I autres wot i fs propres à détourne r les entre i>ri

ses de s éruissions d'uctions (1) 

la ,1rotection du profi t des u.ct i onn ires a c t ue ls; celui-ci n I est cepen·

dant diwinué qu 'à court te rme , û.vant que le cupitt1. l investi ne ,,roduise 

des r evenus nouveuux. 

Le s règlementations de 1~ Stock I:xchange Collililission. 

l es coûts d'émission et de transaction. ~ 

l'ob ligation de révéler 1 1uctivi t é de l u société. 

( 1) Bamaol, op . ci t. 



l 1 inc 0rtituùe de t oute éwission. 

le r efus de su ivre 1~ dis c ipline du warché. 

Ce 0i l u.n es t gr~ve e t une wodific~tion de lu fiscalité sur les titres 

et les r evenu.G de c""pi t aux et de la règleruentu.tion du wu.rché boursier 

s'iwposc si 1 1 on veut renc;.rc ù.UX u.ct i ons l a. plu.ce qui leur revient dans 

le f i n ncc1.i.cnt ùe s en t r epri se s. 

e . ~n_w_::r~h~ ~é_:é~l~? 

Pour conclure cette urève présentation du wu.rché boursier, nous 

voudr ions répondre o.ux cri t i ques fréquentes à propos du comporteuent ir

régulier de ce warché. 

Les déréglelilents que peut su!.> ir le Licl,rché boursi e r dont dus à 

8. 

t.cmx causes princip...1,les, de wa.uv:lise s prévisions ou une wu.ni pulu.tion e.nor

w.:.le ,..,,r s es p<,),rti ci )..i.nts. La. seconde eu.use ne peut ùure r t rès longtew;1s 

ni en -tJ r ..... îne r un uou l eversewent w<.l.j eur, vu l e nowiJ r e de p· rtici ,1unts .i.u 

h.:J.rché . 

L ..... i• rewi è r e est cel le à l a iue ll e les éconowistes s 1 u.tt u1uent de-

>u i s oi ent ôt un dewi - siè cl e, en créa.nt une inf ori,,.tl.tion de plus en plus pré

c i se et rùpi ' e , uux niveaux Lli:.i,cro-c t wicro-éconoruiques, en recherchùnt e s 

r e lations et un équi libre pote n +Jie l entre a gréguts, en ·ul t i 1il iunt l es 

ex1)li c ... ti ons de 1 ~ réu.li té . 

Notre t ruvuil conce rne l' i nc erti t ude d' un investisseur en a ctions 

e t le, prévi sion du wu.r elié boursier. En essayant de donne r llus de lumière 

sur ce 11roblèwe , nous e s pérons r a.rticiµer à l'effort d'awéliorat ion de ce 

._.rché. 



II, _-,s ychologie de s pu.rticipants .:i.u w...i.rcllé. 

Dans un e ssu.i de justifi c~tion de l'existence d'un ortefeuille, 

nous tenterons de décr:i.re les raot ifs qui poussent 11n a gent économi que à 

1 'ép .... rgne et à 1 1 invest1ssewent cl.e cette é pu.rgne. Nous rattacherons ces 

notions à 1~ consoWGJat io n et à l'utilité qui en dévoule. rtins i nous verrons 

ue l'uti li t é d'un r evenu n'existe pas en so i ra:1is bien parce qu'elle pe r

uet l c. consoww.d.tion, présente ou future. Nous rattacherons de mêLle 1.J11nière 

l'utilité ~u r endewent d'un titre à risque à ce lle de l a consoWlliation fu

t ure. 

L_. notion de lL.1u1di té sero. précisée et comparée avec l' ave rsion 

pour l e ris4.ue. l'outes deux trouvent une wêwe justification: oerwettre 

1..., su.t~sfuction des besoins de consollilliàtion, à t out woment. 

Nous ....,llons voir comwent es t consti t ué le wontant de titres dont 

disoose un individu e t cowwent il se ré11arti t entre les i verses forwe s 

d'actifs. 

Cette unu.lyse rewe t 1~ deWunde d'actions à s~ pl~ce 9 ~u sein de 

1.. .. dew.:i.nde de titr es 9 et re • longe cet ';,e de rnière d~ns l e processus de 

"vi e éconowi que" d 'un i ndividu. De , plus ce tte prés~nta.tion ,1e rwettrJ. de 

wieux ce rne r l'originalité de l a dewunde d' ctions: Celle-c i n' es t qu'une 

p ... rti e de l,..1, dewu.nde de titres. C' e st j1ourquoi el le lui est sewbl c.ble à 

ce r tains points de vue tout en présentant des cu.ructéristiques Dropres. 

Cet t e cow'l r....,ison .... ide r ... à wieux cow-irendre lu. significa tion et le rôle 

des titre s à ri sque d'une , ... r t , et des ~ctifs sans ris ue , dont la ruonnai 6 

est l e L.1eilleur exe wpl e , d 1 :.i.utrc pu.rt , :...u sein d'un portefeuille. 
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a. Revenu et utilité 

L~ tra<li tion économi ~ue suggère de partir du r evenu et de voir S u 

réJ idrtit ion entre la consolllWation et 1 1 épurgne. L'inconvénient d'une telle 

i. rés entation est qu' el le pousse à croire '1.u e 1 1 individu reçoi t un revenu et 

s e ùe.wa.nde ensuite ce u' i l va en f il.i re. N'est-il i1c1.s p lus écl a irant de 

renve rse r le schéLJ.:.1.: l'individu dés i re un cert~in montant de consowwat ion 

et , pour cela, il vu. offri r ses services et dewander un revenu correspon

dant. Tel est l e raisonnewent ex ant e, sur lequel l'individu se base pour 

or i enter son ùCtivité éconowique. 

Y a-t-il une utilité ~u revenu? Nous ne parlons pas ici de l a 

gloriol e qui entour e ce lui qui peut annoncer autour de lui un montant en

via ble de revenus. Notre propos n' est 111s non plus cent ré sur l'utilité du 

travai l. Un ugent éconowique peut désirer travailler indépendal1ll11ent de t out 

r ev enu, pour sa réu.lis u. tion personnelle, par générosi t é, ou siunlewent 

p<.1. rc e que l a peine du t, ruvu.il est inférieure à 1 °ennui de ne r ien faire. 

Le r evenu n'a po.s tl'u+..,ilité pro pr e . Su. s eule justification est de 

perruet+.., r e l a consol&Jation prés ente ou future . Cette f a.cul té est constante, 

ou du wo ins d ire ctement liée au pouvoi r d'achat du titre d""ns lequel le 

r evenu est libe llé. 

L'utilité fond~wentùle, à la base de l' a ctivité économique de 

l'individu, e s t celle de lu consowwation, c' est à dire de l u jouiss""nce de s 

biens e t services qu i s'offrent à lui. Cet ~e utilité est décroissant e à 

co.use de lu décroiss,mce de sa c a ,1aci té physique ou 11 sychologique de 

"goûter- " C' e st cette utilité qui décroît et pu.scelle du r evenu . 
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Le désir ùc Cl,n::,oi..wati on es+, 1ndé pe n tl a,nt du r e v enu. Il existe d.e 

soi ;; ... rc,2: ._.i.ue les ind.i v .1dus ont ù '...i.bo r d d es ~es0 ins ;1 riwc..ires , physiqu es, 

Je s&buistunce, et ensuite des be s oins psychologi ~u e s, intell e c tue ls. Lvrs

,1 e Ul~s études lust--keynés iennes ont cri t i~ué l a, c onstance C:e 1~ 11ropensiv n 

D, cunsowwer, leur s résul t._. t s , op )Osés à ce tte const,:mce, n I étaient-il s p~.s 

du .., plus à c..::s v ,. r L1t1011s cl.a revenu qu'à des vu.ri..:i.t i ons de l u. consol:.ti.1.,, tic,n? 

Lo1·s qu I on pvi,rle de "revonu 1•e r wunent 11 
, ou entend i1ue le s □éna.ges u .... inti 

enn en::, 0-:>a ~J..1nt l e n i v e..1u de c onsol.i..iill.1tion, wê□e si l eur r e venu <lisponi'.:il o 

'°" été 1, ..i.ss ... gè r owe n t w.odifié , Ne d.cvrc11 t - on pa.s p rl e r <le "cons OL.1LJ.t.1.ti on ,e,r

L,d.nento 11 ? Ce c i por+,e à cro ire que l e niveuu ùe c ons or:.u:;iat ion désirée est 

déte rwiné intlé pend11L1ue nt du r e ve nu, ex ;1n te . 

Re con str uison s l e r~iso nnewent. L'ind ividu~ un désir de c on soL-

1.i10,tion r éparti à trave r s l e teraps . Nous l e supposons fixé exog~ ne..Jent.Son 

1,;on ti...nt n 1 0st nu.s claircwent détc rwiné, wo.is év ... lué. D'un J.Utre côLJé, 1 ' ir.i -

divit~.u clis ,1ose d ' une c u.1 _.c · té de tra v a il, quantit:.i.tivewe n t et u..i.li t~-..tivG- · 

wen t déterrninéo . L..., ,.1u ;;.nti té do tru.v..;,i l s e r a d éterui née ,, ...,r su. c ... p...,c i té 

}Jü.ysi '-1ue , donnée , et son tlésir ù v exerc e r une ucti v i té. Ce ùe rnier dé ,•errd. 

u désir ùe consomwt1tiun et d.c L1 11 prop0n-

sion à n e rien fu.ir e ". Ceci tléte rwi n e l'o f fre de +, rav...i. il . Lü dewu.nde est 

f°xé0 p...i.r le niveu-cJ. ·' 1ewp lo • d,~ l 1éconowi e et pn. r l 1ens e wble d.es .... c tivi

tés pr..ui1osécs ,h1r los eu,, loyeur s . Of fre et d e Llu.nclc s'é quilib r e r on t 1~ .... r 

t ~tonncwc n t et donn e r vnt un c ertain n i v eu,u de rev enu . 

Notre s c héw'"" est ' tabli sur une p ériode for ":, longuej lH.:..r exBliilpl G 

l~ v ie d 1un individu . On ,,ourrui t e n do nne r lù r eprés e nt~tion suivunte : 
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Pouvoir d'achat 

Consommation 

-
0 

A B Temps 

Figure 1 

D~ns la ilrewière >éri oùe :1 O.,L , l'individu consowUe plus qu ' i l n e 

gagne. On ,iourr.:.i.i t i....ikie su,ip ose r qu e son r e venu est nul. Ce se r ai t le c s 

de l'étud i ant. Dur~nt cette pé riode , i l acquiert des habitudes de c on so~-

r.ution. Il !Jroj e t tc r ...:. ses ;..iesoins de cons owui.. tionc ol.lLle 1 .... 1e r p étu.1 ,.Jio n de 

c e s ;;1,bitudes, u.vec un t u.ux d'accroissewent corres pond .c1,n t à son désir d' a c

c essi on à un e ais ;.i.nce tou jours plus grundc . 

La 11ér i0 de .i. B e st c e ll e où l ' ind i vidu r e çoit un r e venu supé-

ri e ur ù s es oesoins de consoWLuution. Un c xcéde n ~ des r e c e t tes sur l e s dé-

,h., n scs surgirtl. , Cclu - c l. s 2 r..., i nvest i, c q est- à- tlire pL.i.cé dt..ns des forwe s 

d ' uct :i.fs c onse rvunt l a vu.leur e t p roduisant un revenu. Tell e e st l a justi

ficu.tion de L.1, cré .... tion et d e lu. gestion d'un po r tefeuill e 1u e nous .... n o. ly

se r ons ciuns c e tte étude . 

L'agent éconoi...i que prévoit une diwinution substanti e ll e de son 

revenu à p .... rtir du point B. Ceci c onstitue un wotif cle cré~ tion t1 'un 1or

te f euil le réuunér .... teur, qui tlevr~ c onstituer une réserve suffisunte pour 

sup ;, lée r à lu. diL.linution de reve nu p révue , si. l 'intlividu v eut ré .... lise r 

son 1lan de consoL.iUQ,tion. 
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Une ques t ion peut être po sée i u n tel projet rentl égale la c ons o .... -

wation ~u revenu. Cowwcn t dè s l ors l'inve stisseuent et lù croissanc e sont

ils po ssibl es ? ReuU,r'-iuons d I a~onl 4.ue c e •1L.:.n est c e l ui d ' un incli viùu 1 et 

~s celui d 'une en ,.,re prise . l~nsui t o 1 l e no r te feuille -•e rwet t.1nt de t r ans

fé r e r des r ev en us excédentai r es d 1 une pér iode à l' a u t r e se r a c onstitué ~u 

woy e n d 1 u.ctifs . :':n celà 1 il c c, n s t i tuera une pu.r ti c iJH. .. tion à 1~ cons titu-

tio n {l 1 un e é p ...,rgne :ierwet t ...,n ;., un investissewent pr oduc tif. 

?::n f in si n ous su , ,1 osuns •.iue L:.. ,,opulati on est en cro1sso:1,nc e , une 

,,~rtie de l a c on soww~tion do l'inù ivitlu ser~ con stituée tl 0 i nves tisse~en t 

sous forwe d 1 é<luc....,tion de la générution future . 11..i ns i l a prépuru.t ion de 

nouve..i.ux fact e urs hm.;,..,1ns est fin..i,ncé e . Ceux-ci s e ront génér;.1tours de 

r evenu. Si l.:;, popul u.tion c roit , c e s e ffets seront croissants . 

Le sys tèue est éga lewen t e n croissunce si 1 1 on suppose que le s 

esoins de c on soiill.lati on son t de plus e n p lus c oûteux et raff inés , ch .. 1.s_.ue 

nouvelle génération n 1 ..i,cc optu.n t p lus de vivre coL.tUe l u. o récéùente . Nous 

.:..ppli quons i ci ...,ux générations le wêrae clésir ·C:. 'acce ssion à une e1,iso.nc e 

i lus grande çue ce lui ,1ue n ous s u ,)posions d .,.ns l e c..i.s d 9 un individu . 

J usqu ' i ci, n ous ~vons r aisonné e n te rwes de d ésirs , d' att en t e , 

.:.v.::..n t toute ré..1,lis..1. ti on d e c e s désirs. C' e st pourt1u oi n ous pouvions pur-

1e r C.:. 1 ::i.daptat i on du r evenu ex u.nte à L;. cons oww.:i.t i on ex u.nte . Dan s la. we

sure où un individu n'.,, ;)as encoru forwu l é son offre de t ra.v,;.il , c e ll e- ci 

peu·~ s ' u.d<.!. p ,0r à l._. c on sowwati on. 

, .,J( po s t , l e r ,.i s on neLcn•, se renv,➔ rso ~ l ' i n chvidu obt ient un r e 

venu do nné . Il vu cuwpare r su c ons oLJLJution et son r evenu. Si le r e venu 

es t inférieur , ou bien il er .. p run to 1 ou b i en il restre i nt StA. consoillLlù.t ion . 



Î L o 

S 0 il o~ti~nt une ég~lité 9 1 1 uffectutiun est coLJplète. S 1 il existe un sur-

plus 9 c ' e s -~ à L_ire une é11..., rgne p0sitive 9 celle- ci vo. donner li eu à l:.:i. cré u.-

tion o t à 1~ gestion d ' un po rtefeuil l e . 

;J , Ince rtitude investi ss ewe nt. 

?our1u o i conserver une é p __.rgne po si ti vc et ne r)u.S réduire l e r e -

venu jus ,-iu 1 au point où il os -1:. ég__.l à l a c onsoLJwc1,t:..on ? P ... rce qu' existe l 1 in-

cer t itu~e ~u f u tur . L'individu i gnore les fluctuations futures de son r e v8-

nu '(Jt tle su. c onsouwu.t-ion . C' e st pour1.1uoi il gü. r dc un c e r tai n wo n t ant d 1 u.c-

tifs 9 titres t:c cunsOLiillu.tion présente ou future. 

Lu. forwe tlù.nS l..1. uelle il conse rver.,. ses actifs 9 Si:L répartition 

reflè t era 1iév...,lu...,tion cle su. c onsowuut ion ou de l'éc --1 r t e ntre son reve nu 

c our_.nt et s ..... consOLlWu.tion couru.n.,.,e dans l e s 1,ériodes futures . .?lus l 1éva-

lu Lion de ses besoins sor...i. p récise, p lus l 1 accuwul at ion se fera sous de s 

forwes spécifit1ues o.daptées à ch que besoü1. Lu. concent r ation ne seru. j .... -

□ is ,otu. l e 9 1·our deux r .. üsons ses ues o ins 9 c oLl.Lle son revenu 9 son t ré1ür -

tis ll .... ns l e tcwi)s 9 et 1 1 ince rt i tm.:.e subsiste t oujours. 

Vn ~utre éléwcnt du nortefeu il l e est sa t~i llc. On s 1 attcnd~it ù 

c0 ,1u I è l le vu:.rie inverséw,mt "'vec le d e gré d I incerti tuà-a du futu r . Tobin ( 1) 

~un t r c 4u~ l a s effets e 1 1 1nce r ti t ud0 sur l e wontant tlu 1ort e f euille son t 

do ubles : un e ffet négu.tif, Cù.r cclù. ùiiânue 1 ! 3,t t ru. i t du revenu f1nû-nc ie1· 

e t il c ow, >;J.re cet e ffe t à c e lui de substitu t ion dü.ns l 1un.:1lysc tle lt1 cleL.1u.a--

è. e - 9 e t un effe t ,,ositif 9 Cù.r l e résult.,\t J)ouvant êt r e pou élev é , wi e ux 

vc.ut inve stir plus pour être c ertu.in d 1 • v o ir .,.ssez - c e ci ser ... it seL1iJl3,-:.:>l e 

à n n effet d.e revenu. l' e ffet fi n u-1 s e ra une .:ml ... nce de s ùcux. 

, ·t 
·· , :'obin: No t e s on Opti u J.l Lonetary Growth 

Jouxnc.. of ::?olitica l :Zcon oI.Jy9 August 1968 ?..::,rt II). 



Nous nouvons <lo nnc r L ... rc p résent..i.t i n gr;,:.ph i , ue sui v .... n t e de co r::i.i-

s onne uen"':-. 

So :i. t un r.:.i.1)port e n t r e la c on s o uut i on présente e t l e r e venu futur~ 

c e rt~i n e t ince rt~in . Ce rap~or t 9 r c 1résenté ,,~r la dro i te C- c e rt~i n ou 

C- inc e rtu. in 9 ex irillie le c l.oix qui s I offro à 1 °individu. Il 110ut , s oit 

c on s oL!Lle r en t 1 un wontant OC e t n e rien c ons oW1ue r e n t
2

, so i t r e n onc e r à 

consoLli..e r en t
1 

e t c onsoLlwer un won t ..,nt éga l à O-cc r t in en t
2

, soit choi

si r un e soluti6n interwéa i~ire . L~ r ente d e l a a r o i te C-c e rtuin(C-ince rt~in) 

ex priL..ie l e tG.ux c t rans fo r L.l.). ti on d 9 un r ev e nu présen t, en un r Gv enu futur 

c e rt~in (ince rtuin) . 

Consommation en t1 

C. 

0 
1, 

;' 
R ce1 

. J 
Fi gu r e 2. 

Revenu. ou. 
Lain incertain _ _ _ _ C____ ... · onsomma t;J. l):.:' 

en t 2 

Le r e venu ce rt .. ..i n est obtenu en enlevunt L.t. pri u e ù v i nc e r t i tl.~è c 

du r evenu ince rtain. S 1 l 1on SU)H Os e une di stribution n o r w.:i.l e du pr ob::..-

• i 1 i té des r e ve nus incertu. ins, n ou s a r e l l e rons r eve nu inc e r ta. in l i1 uoy-

e rme de cette distri bution, e t rev0nu certu.in une vu. l eur infér i e ure à 

cell e-c i é t an t d onné 11u ..) s 1c: ul e cou;, t e 1 ° inc e rti t ud.e de s Je r t es . 
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LG r ev en u c e r t o..1.i n e st ùonc l o..1. v ~ l eur du r evenu c orre s pond o..1.nt à u n ni veo..1.u 

cle r is qu e ..... c ce ; té et équ ivu. l ent à 1.. .. c e r ~i t ude c u.r n égl ige11b l e. 

les c our bes ù 'indi ffére nc e n ou s wo n t ren t coLJJe n t l'ind i vidu r ép,~r

t ~r u ses fo nds e n tre 1~ c on s oLlhlat i on et l 'inves tissewent. S i l ' on se r éfèr& 

à L~ f;.;,wille de c ou rbes d I i ndiff é r e nc e de tyne ï 1 1 9 on c onstate • ue 1.,. 
2 

perspec t ive ù 'inc e r t i tude d wi nue l a. · •r o ,,o r ti on ùu r e v e n u d i s poni b l e en t
1 

con~ •. c rée à 1 1 · nv e stissewe n t et. :1c cro~t L . c ons owi.Jùt :t on '{u i ,1 .-..,sse de oc1 

en oc
2

. L ' effe t de suJst1 t ut i on d owi ne l' effet d e r eve nu. L'~ut r e f ~wille 

èe courues ù I indiffére nc e (11 13 ) wo n t r e que 1 1 ince r t i t ude <1, cc rdt L i. JJ~r t 

d -, 1 ' inve s +,iss ewen t dan s l e r e v e n u présen t ( lu c on so wwa ti un d:i.wi nue 

OC 3 ( OC 1) . C' est l' e ffe t du r e venu. 

Les lignes e n poi ntill é entre l es po i n ts de t ti.nge nc e des cou rbes 

ùa i ndifférenc e ~ve c l es d r oites ùe tru.n sforw.... ti on e n t r e l a c un sOfill.1ütion 

et l e reven u (c c r td.i n ou 1nc e r ta · n) wo n t r e n t l e sentie r <l ' ex )~nsion du cer

"..,u.in Vf) rs l 11nc e r ta.in. Do..1.ns l e s c a s I 1, 13, c e l ui-c i est ne t tewe n t ori en té 

ve r s le rev enu et c e t effet pr édu~ine . Da n s l e c as 11 , 12, c e l u i -c i est 

p lus proche de l u. c onso WI.lJ. t i on. C' e s t l 1e f fe t de subst i t uti on qui pr édowi m, , 

c . Li quid i té e t dewu.nde d 1 i.il. cti fs - - - - - - - - - - - - - - -. 
Lu r e che rche d e s wot if s qui pousse nt l e s a gents é c on owi ues à dé

t e r winer L .. fo rwe des i...ct ifs d éte nus d u.ns un po rtefeuill e f..i.i t p;J.r t ie d' un 

ensewbl e d e ,réo ccu 1 u tion s ,,1ui n I é tu. i e n t p.:. s ét r u.ngè r e s à Ke ynes . Nous vou--

l uns ex~wi n e r c oween t s on t c oncili é s l es besoin s de woye n s ùe p~i ewen t et 

les ueso ins de Lo ye n s de r é s e rve de v ~l e ur. ] u e l e s t l e c ofi t de par ei ll e 

cuncili~ t ion? 1ue ll e est 1 ~ b e sure de c e c ofit? Voi là n otre pr ,o ccu na-

tion p résen +, e. 



Lors que Keynes~ f o rwul é sa foncti on de ,,référence pour l a l 14u1 tl i

t é, i 1 v oulait (~.:..: 111 L1uer l es réac tions d e l,:,i, dew ... n cle de wonnu.ie ih.•r r a.p ;wrt 

à un f..., c t eur-clé qu' il dé t erw1n~i t sous 1..., forwe du t uux d 'inté r ê t . Ce f ~c

t e ur éta i t c e n s é r eprés ente r l'é léwent c at~l ys e ur ~e toute s l es inf l uenc e s 

sur l e w...,rché. Keynes o .... tenu.i t une fonction de Wù.rché, su ,1 posu.n t des adLtpta 

t1o ns -..u t uwu.t iqu es des po rte feuill e s des inùividus sui t e à une v -.1. rLi,ti on du 

t..i.ux d 'intérêt. Si l e taux d ' i n térêt é tai t élevé, l es J,ge nts éconowique s pré-

voyd i e n t une bais se de c e lui-c i e t une h u.usse du p rix des ob l ign ti on s . L..., de

wunde de titres s 1 élevi.l,i t et ce ll e Je ~onnu.i e s 1 u.ffui~ lis sui t . 

On reuurquc deux 11u. r ties d.ü.ns le raisonnewent : <l 'une iM,rt, l ' ob

se r vùtion du n i ve (Jl,U du t .... ux d ' intérê+, e t l u. co1-',, ...,ru.ison de celu1-c1 <1v e c un 

n ive~u ,, o l a risant , v e r s l equ e l le tuux d 'intérê t courant doi~ tend r e, d 'au

tre pa r t l u déducti on d 'un effet de 1~ vuriùtion ù u taux d ' i ntérê t sur 1~ 

v~leur ùes obligut i ons , 

Tout u.u l ong ùe c e dévelop J!ewent,, une c ons tante de c ow,,o r teLent est 

sous- e n te n <lu e ~ l e dési r de prése rvu.tion , e t wêu..e <l ' u. ccroissewent , a.e 1 ::.. V.:i.leur 

du c a p i tu. l investi . Cel l e - ci est iwpl L 1uée ,11,;, r Ke yne s et sert de cri tère -1,ux 

wod i f icu.t i ons du po r tefeuil l e des J.ge n ts éc on o~ique s . 

C I est c e d é si r , u e n ous n ous 1lr oposo n s ù I un .,.lys e r, u.u ni vell.u de 

l 1ind ividu 1 ... n tl é e n d. <.1.WL1ent ùe l u si f,u..i.tio n d.u wa rc i,é fi n ...,ncier . Notre étude 

s e r ._. donc si tuée à un ni v e,.u 11lus fond:_.uen t-11 L1u e celui où Keyn es é l a.uorui t 

l.1 si e nne . Sa. p r ésent",tion su,1pose lu. vérific tit:i..on des hypu ~110ses 1.1ue n ous 

a l lon s fo r wule r. 
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Nous 1• r o c èùe rons Cul....d..e suit : n 0us n uus unulys e ru n s lu noti on ùe 

l1.-1uidit é en déf.1n1.ss..,,nt les éléw-e nt s (!Ui lJ. Cù1uposent. Nvus r ewo. r qu e r ons 

,1·i 9 on 1•eut e n vis..1ge r l..1. l 1. quid1. té d e deux fa çons différe ntes, sui v .... n t que 

1 1 un se réfè r e à un t1. tre ou .... ux besoins cl v un ... ge n t écon owi ~1ue . No u s ve r

r on s <:! nsui t e c owwent ûn ,,e u t cl. .• sse r les uctifs à )u.rtir de critè r es défi-

nis . De l 1àdu.:i t .... t :Lün des t,i"':,rcs .:i.ux ues oins des u,ge n ts é c onowi ,1ues dé cuu-

l e r.i l a de ......... nd e d 1 ..,,c t ifs, do n ':, l..1. fo nc tion de nr é f érenc e pour lu li quidi té 

de Keyn es n' es t que 1.. .. :teprése nt .... ti on siwplif i ée . 

Nous prooosons L .1. dé fini t i on s uivante ùe ld. l iq_u idité : Est li 1ui

de un tit r e dont l e 1iro p r iétaire estiwe pouvoir se ùéf .... ire san s déLù ni 

perte . Ceci i.,;p li que que son détenteur se fasse une i d ée d e 1 1 ..., tti tudc des 

.:..utres p...., r t 1. cipo.n t s ,..,u w..i,rché à l'égard du ti tre déte nu. 

No "':, r e définiti on vérifie truis cr i è r s de Cl aassen (1) o.bsence de 

cufrt de t r ~nsucti0n, ._.bsenc e ue c ofit d 1 info r~ati on et ~bsenc e de v ~ri .... tion 

ùe 1 -l. va.l eur n ouin....,l e du tit r e . Un u.:i,+Jr i;,we cri .ère n ' est . l ü. S vérif i é : 

n 0 tre déf inition n e s u .,pose r -1,s lu. c on s tunc e de L .. v ... l e u r r ée ll e u t i t r e • 

.Jn e c ond.1 t 1.0n wo ins restrict i. v e est suffisante : si L .. V!i l eur rée l l e du 

tit r e fluctue , c e lui-c i sera li qu i d e t a n t ,~ ' il y ~ur ~ illusi on woné &ire 

sur c e t itre, ... u s e n s de 2~tin k in c ' est à ù i r e l o rs ~u e les uge nts éconowi -

1ues n e réa gi ssen t pus à une v~ri ~tion de 1 ~ v ~leur réell e ùe l' ~ctif c onsi-

d éré ( 2) . 

( 1) Cl:.....,ssen E . U . ",:..no. l yse cl.es li qu i dité s et théori e du ,,o rte f e u i ll e '' 
2 r esses un 1.vers it...,ires de France , .:?u.ris 1970, p . 50 

( 2) " Lo nn.:1.i e , r evenu nationul e t prix" 
~unod , ? ...,ris 1968, p . 17. 



Nous r•ouvons dé terwin e r trois tle grés J. 1 infL.ti on? ,; ""r ordre d 1 11..1--

,)ü rt ... nce 

1) L 1 infL.J. t ion"r<.1wp...t.nte 11 es t ce ll e ui est c ..... r u. c té ri séc pur unc légèr.e 

pe rte d e vu.l e ur r é8 l le de 1 ... l..ionnuie o Cet te pe rte est trop wenue pour é- -

ve.1.ller l' utten t ion ùe s ..i.gents éconowiques et sus ci t~r <les .... d-:. pt-.1,tions èc 

leur 1,o r tefeuill e ou de l eur c ... l t.:mdrier clc dé 1enses . ... 1.nsi il y ,. illus :u.)n 

wo n ét,.l.i r e et l a wonnuie est pu.rf ..., i tew0nt 1 iquide , t:.u wo ins ùu.ns 1 ' e& 'l r .i t 

des :.:.gents écono u iques qui L :. détiennent . 

2) L' i nfL .. tion " woJ.é r ée " est c...,ra ctériséc ni1r un~ de winutiun ,il '.rn IL:-

Ho rtt-nte e 1 ..., vu.leur réelle de lu. wv nn .... ie , ..,.u po int c.b suppriuer l 1il:'.. ;;_-· 

sion un ét...,ire . Les ... ge n ts éc0nuL.Ji ,1ucs ... cc e ptent encore l..l wonn..,i 1:.:? c .. : .l,, 

sG rvic e c 1 'iu1di té of f ert p .... r c e ti tre cuw 1ense 1.. .. r-crt e d e vo.lem: n ~-~i ... 

le ,,.u ' ent r..J.Îne s.:.. détenti on . r.,u..1.s l e clegr é de l i , uiùité de L . L,mn._:. e ,:st 

d:u.Jinué p _.r l e ùésir des individus de se d.éiJ..i.rrusser d.e c e titre c.~;1n s 1 __ 

:wcsure d.u possib l e . Les indivi dus font des évalu ... t1ons sur 1 1 .,.ctif :'. i ,_1L'. ·-

de. Le critère cl 1 ...i.bsenc e de c oût d ' info rw.:1tion n'est ,, lu ,:; tout à f..i . .i.~ -, . .>-

rifié. L.., f1 ré0c cu pution wonét,11.re , qui rewpluce l'illus ion wo::iét u.i r e, ~ 
~ . , ..... 

de.:, ré,11ercussions sur les t...1.ux··~~ui ~nregistrent Uil 8 h ,~USS C jiO U!.' i>u. l l l.C:' 

L ... ùiuinut:.. on t:u pouvoi r d I u. ch...i. t du c -.11i L.l prêté. 

3 ) L 1i nfla aion est 11 f0r te " l o rs -1ue , pr iwv l 1illusi c n Lonét..,,ire u 10x_;_,_ ... 

te plus, secundo 9 l e service e li quidité offert pù.r c e ti tr0 ne coL,11 cr,,-

se plus 1...., 11, r te de v .::. leur réell c .-iu'entr""îne l u. <létentJ.. c n de ~--'• ;..;onn, ,, ie . 

?0ur re 1. rendre les p r opos de CL..,t1,ss0n 9 "l<l, 1.1onn u ic 9 ,,rivée de s"" fc r.. ctil.,:1 

d e rés e rve de val eur , cesser .... <1 1 être <.1.Cceptée un....,,niweLJ.e 1.1 t COL.•we LJoy0r1 d u 

p ...., iewent (1) 

' 1; CL.i. ... ,ssen :S.ï . oc i . cit. ( 1), 1' ,38. 



20. 

Les déliwita.t ions qui sépurent ces n iveil.UX d ' inflation ne sont po.s 

a iséwent déce lées . L I infl o.tion r aiill · nte peut devenir de 1 'infl tion wodérée 

wême si 1 1 ll.wnleur de l a. dépréci a tion wonétuire est constan t e, dès que l es 

... ~ents éconolili.ques prennent conscience de cette perte. L'inflation à un t ux 

moyen sera raodérée ou for te s e l on que l' on a.tt che un prix élevé ou non a.u 

service de l a liquidité. Lo. présenc e û'un substitut poten t i e l à l a wonnaie 

détériorée favorise l e pu.ssdge e l'inf l atiun ~0dérée à l'infl~tion for t e. 

Notre référence à, des é l éwents diffl cil ewent 1.uesur1.1,b l es coli..lfue le prix qu ' on 

a.tt ... che dUX s e rvices r endus r ~r l a wonna.ie rend plus su· tile la distincti on 

entre les degré s à 1 influti on . 

Notre défini t ion de l u liquidité fait ré férenc e à un élé~ent su -

jectif , JlUisqu 1 elle suppose que les ~gents éconowi ques prêtent à l 'uctif 

li quide , à t ort ou à r ... ison l a fonction de r ése rve de vu.leur, ou que les 

i ndividus est iL1ent que le service de l -1. li qu idité est suffi s ant pour colilpen- -

ser une pe rte de v"leur liwitée. Nous rewurquons que la fonction de réserve 

de vo.leur n'es t Jhi.s u.ussi se conda.ire , ue ne le di t Clu.assen. 

Nous pouvons nous résuw.er en r u. npe l u.n t les pr opriétés d'un a.ct i f 

li quide : il fucilite l es tru.nsu.ctions en offrant u.ux ugents éconowiques un 

interi.:.édiuire don t 1 'usage n' entra îne aucun coût et dont la. détenti on n' en-

tri...Îne uucun risque connu. Sur ce derni er point , le ris ,1ue peu t existe r? 

wa.is il n'c.1.ffecte pus l u. li iuidité de 1 1 ti.ctif tant que les ugents éconoLli-

·ue s n' en son t pus conscients ou t ... n t , ue le risque de pe rte est cow ensé 

1hi.r l e service de l..i. li quidi té. 

Les otifs e ùelllù.nde d ' un a c tif li quide o.pp -rai ssent clu.irefi!ent . 



2 î , 

Celui - c i s er,.;, c:..ccep t é et dét~mu p ... rce qu ' il ,erwet (ou est ce nsé ,ie rL.c- ttre) 

les t rù,ns ... c tiuns à tou t wo ent , ,rés ent e t fu t ur . Te l e t l e se r vice r endu 

,1 <.1, r l u li '-iü dité . 

Nous u.von s vu ,_u e 1.. .. wonn .... ie n ' es -1, pu,s .... ,ou j our s ;1 ..:.rfu1 t cwen t li qu ... --

de . De 1llus , ce r t ,..ins ...,ctifs ,• euven'·, êtr e plus uu wui.ns l il1ui C: es ot exerce~ 

.... insi un effet sur 1 1 ~ctivité éconowi ue e n po r Le t t,.;,n ~ l es trun s~cti ons. 

On pourru.it c nvis ... g ·•r une utre o 1ti -1u c clan s 1 1 .... nalysc e L .:. 1L1u1 --

tlité, qu i est c e ll e ùe l u, l iqu idi té r e l uf, i ve . C ' est c e ll e qui résulte de 

1 1 a.dé'luation de 1.::. cow 1osi t i on du jlürto feuil l e d 1 un agen t éconoi.,i 1ue uu c ~-

lendrier de ses besoins . Ces besoi n s t rouve n t 1 mr o r igi n eclu.n s <le s 1·r o j ·ts 

d e Cv:::J.SOLJLJr...ti on <l'une pur t , et tl 'u.ut r e p.;i, r t do.ns l e s oio lig...,,tiuns contrac-

tées dans l e nuss é . 

Si 1 ' i ndi viciu ...., un won tu.nt donné d.:: be soins 110ur une •érioùe pré-

s e nte , 1 ..., ,.o r tion 1 1 --1.u i de de s un JH, rtefcuil l e sc r-.... li 1.u1 tée à ce won<:. -1.n t . S, 

l es ueso ins sont 1l révus ,iour une péri ode futur e , l a f o rwe dé s irée c s1...s ,..,c • 

t ifs s e r a <les t i tr~s ,J uu r une c ons oL.!Llu.t i on fu t ure , c I es+, à di r e d:rn t i tr (.;s 

d.ont lu liy_uidi é se r ... p._.rf,..ito lorsque 1.,,, ,éri od c future se r a. ...:.rr i vé e . ü c..: 

po int de v u e , un t itre ,iour une c ons oww;...ti on •réscn t e µe ut- être 1..,o ins lù.._ui-

ù u pour 1 ... période c nvisu.gée. On tlOurru i t do nc parl e r d'un coût de l u 1 iqu.:.--

d i té nrésentc , wesuré pJ.r cxewpl e e n te n ..ies ù.c dépré ci u.tio n du ,)o uvoi:i· cl' u-

c h ...., t de 1 1 -c tif li <::_uidc ( 1). On pour r ai':, wêwe e nvisJ.g r un s e cond c oû t clo L , 

1 i quüli té présent e, wcsuré e n c oût ù I o1l11o rtun • -'-, é e n te rues d e 1 ..,., ci f fér enc o 

e n t r e le r c ndewc n +, d 'un ...i.c ti f l iquide e ~, c e:lu:1.. d ' un u c tif n on encore li-1uide . 

( 1) Stigli tz J . S . "Cunsur.i1)'::, i on. Ori en+,od The ory of \ he ::.1ewund. fo r Fin.1nci.:d. 
~,.ssets ;;.nd tl,e Ter . 0tr cture of In tores+, Rate s ". 
Review c,f ::r,c ono1..1i c Studie s, Jul y 1970. 

------------- - - - - - - - ----- - - - -
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On ne è éti end r u de la wonn~ie que d~ns l u wesure où s ~ dé tenti on 

pr ocure des a.vu.nt~ges ,1ui cowpe nsent ces c oûts : coû t rée l ou coût d' o_ppu r

tuni té. Les ~v~ntu.ge s de lu détention de ~onnaie nr ennent l a forwe s oi t d 'u

ne éc on owie de c0ût de tr~ns àcti on pour l ' encaisse de trânSàCtion, soit une 

sécurité plus grande en ce ui concerne la valeur du ca ,lital l orsqu' on ffé

voi t une b,.iisse de l.:.&. v .... leur des ù.Utres types d I a ctifs fi nanci e rs. 

Il existe dàns un uêwe or d r e d'idée, un coût de l'illi ~uidi té pré

sente wesuré pt:..r le coût ùc t r ansforwati on des actifs non l iquides en L.1oy

ens de pu. i euent et p .... r l e r is ,1ue de pe rte en cu.pitu. l, si l'actif nun li qui 

de u une v~leur fluctuunte. 

Il n'es t p<1s i nuti l e ùe r appe l e r les diverses idées que nous u.vons 

développées e t de schéWù.tiser l es critères de déte r~i na tion du degré de li

quidité d'un portefeuille. 

Nous .:..vons défini l u. liquidi t é d'un actif COL.il.le é tant su. qud.li té 

de woyen tle puiewent (c ec i exclut t~ut coût d 1 infori:iati on et de t r ansfo r

wu.t ion ) fo ndée sur 1~ □ani è re ~ont cet a ctif reuplit l a fonc+,i on de rés~r

ve tle v~leur. Sur ce derni e r point , les estiwati ons d 'un agent écono□ique 

quu.nt à l a m::..nièrc dont 1 1 f:l.c t if li liuide rew,)lit ce t te f oncti on dé1iendent de 

s-.. cunnaissd.nc e du wcorché, de l' exis t ence ou non <l'une illusion wonét.:.ire , 

ou ù 'un ~rbitru.ge cons ci ent en t re l es diffé rent s services de l iqui dité e t 

lu dé préciation de l (A, valeur rée lle de l u uonn~ie. 

Lo. wonn .... ie n'est pùs l e s eul a ctif l i4.uide, bien qu'elle en soit 

généra lewent le weilleur exewpl e . D1 o.utres .::..ctifs neuvent r ewplir ce r ôl e 

plus ou woins p..1. rfaitewent . 



Une secvntl.e 1nte r prét .... tion o 11... li quicli té , e n terLes r e L .. .,ifs, fi..:.: 

él .... JOr6c à p._rtil~ de 1 1 u.C..:.é u ti on J.e l t. c oi-.;10sition C.:. ' un pvrtefeuill e ..,.u c...;.-

a nurie~ ~~s be soins Je son étcnteur. Ce tte ~~équ;J,ti n es t r é~li sée e n ciYJ~ 

~, .. mt à ci1"" ½.ue besoin un v vluwe c urros n onC.: ant d 1 ..,ct i fs .1ui se ::runt r e ndus 1::..-

.uid.01- un Louent op11ortun. Un • tel l e ..11pro che .:.. ,,our ,Jut C.:e Li n iwise r l e 

c " fa-':, J 0 1(.:. li< 1.:i.Llité ( c oüt d. 1 0 po tunité ex,ir i wé tH1 r l e r e nde uent n.ttend,1 

1., :.1. r ·.n1 .,:, ' ,if réw n ér,.t0ur~ et 10 cc,ût, ù-2 l 1illi.,_uic~ité (c oût de t r...,nsfo r k ,,-

e t de rcn0nci~t ion à c •l le-ci I vur affect e r un Dl LC•Jent , évcntuelle~ant t 

riny_w.= 1 ~ ' est le dé ir ù'udu.ptcr l e u i e ux .•ussib l e ses ti trvs pv ir une cv n--

;,: OL:Ll<-1,ti n nré scn tc ou future 9 c ' st à di r e 1.. .. uonnui e et t out a ctif non li --

.... uid · , cle faço n à 1.u xi is0r l'ut li té retiré,, C.:.e c et t e c on soULation, ù tvU·· 

Le ,1._,r +,i culi e r se r ...i, , r êt à _eno ncür à 1 ... :!.i quidi té et à c ourir m::. 

ds'-!u e, s'il ,m roti:::-e un :..:~venu. 9 c es t ù tl.irc s 'il ...,ccroit ses dn,i ts ù l ..., 

consc:__.,-'J,t ion.. Tel1 o nous scL.,oJle G t:-0 lu jus tif i cation 'un flv r te f e uill e co ,.:--

,.ront.1n+., des ~i ~r es à. risque . 

I:ï: I . IE-i:.roc~ucti on .... u uodè l e de gestion c.:e , o rtc f e ui l l e fon dé sur l it vycn!1._~ 

::;n 19C4~ le Nvi,ti. on..i, l Dur ·u vf S c 0 n ouic Rè sc~rc;. (N. D. :'j.P...~ o rg . . --

.,• s._,i.,_ 1.1,1 cu ' lo,.._u , dest i né à wcttre en c o:wwœ1. tou tes les rucbercao s f...,,i ~~,• ., 



études devu.ie n t êtr e f>.,ursuivi es . ( 1; 

Il s insistè r ent sur l e r ô l e cm uu.rché des Ccl.J)i t.,i.ux t!. ...,ns L. rét1 l isa.-

t ivn des ob j e ctifs n ... tion u.ux. Nou s ....,vons dit un i....ot à c e p r v,'OS e n défin.1s 

s~n t l e r ô l e uu L.iù.rché ours ier. 

Une étude tles i n tc rrel~ti0ns entre secteurs du u~rché ~es c ~ 1it~ux 

s 1 uvérui t uti l ~. Sn ét~0 l issun t une r elati on ent r e l e renèeuent sur o~ lig~-

t i uns et celui des ...i.ctions, n ous a ll ons d a n s c e s ens. 

L 1 ~nùlyse du . r oces sus de l a décisi on <lu \lorte f euill e e st u n e de 

n us p r wièros préoc c u c1 _. t i c n s . Le J.Judè l e de 1..,oyenne - v.:..riü.nce C.:. éve l oppe une 

Léthoùe de ùéterwin ... tion <..:.o L1 c ou->0sit ion et du vul u we d 'un porte feuill e 

diversifié . 

L' • n f l uence ucs Llt..rcl, é s fi nl.nciers sur h ,3 clé J, >ens e s r ée l l es est un 

pr uolè e '-:lui s u siste . ~u c ll c est l · r e lt..t io n entre l rrn v .... ri..ioles fi n Q.nci è -

r es et rée ll es ? ~ue l est le rôle des facte u rs fi n unciers sur l' u.ll oc ~tio n 

ci.es ressources, sur le 111.vean d. 1 e p lui ? I'outes c es ques ti ons sont fo ndée s , 

wu.1.s nvtr e étm .. e n ' y ré -io ndru :i_ue 11 urt ·e 11 uen t e t indi r e c ter.,e n t . 

. ~ propos C.:.u .w ... rci.é üoursio r, on s I i nterruge""i t s ur l o. n a ture cl.es 

~cneteurs de titres, sur l eur ~ttitude vi s - à -v1s du r is 1ue, sur l e r 8 l c des 

ri révisions, sur les r.:n sons du ch..:.ngewont cl<1n s l u r é ;1a rti t i on de l u pr o·:i rié

té dos ...i.cti on s . Nous ... p por-':.e r on s u n e répo n se à quel'-iues- u n s ùe ces ffot l èi.,.cs . 

Notre intérê-!:- n I est iia.s to urné ve r s 1 1 offre ùe t • t r es dont n ou s 

supposons ,1u 1 e ll e s 1 ...,d..:.pte à l · t1euu,nde . 

Le N. ~.~.R. s 1 intc rrogeüit s ur l es f-1cteurs tlc èéte rwi n~t ion du 

î rix des .::. c tions . Nous n 1 .J.vvn s ptl.S vou l u reprcnclre ici lu reche rciie u.u ni-

veu.u ù 'un titre 11t..rti culi e r. 

( 1) N. IJ . ~ . R. 11 The wu.rlrnt f or C0rpo r t.te e curi ~ies 11 in 11 Rese..irch in t110 
C., i~it .... l 1,. rkets 11 - J ourn .... l vf Finu.nce , .luy 64 ( supp l éuent , . 

--------------- - ------ - - - - -- --
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Uais le wodèl e de Kér..a.n (1 ) 

donne r a •. d es 1. ndic u.ti ons fort u t il e s ...,u ni veuu d'un i ndice du Ul,rché bour-

sier. Nuus justifions cet t e ~•p r oche p~r l u diversification et les conclu

sions qu' e ll e n ous u ,le ri...i s <le tirer, 

neuar qu ant qu e nos ]Jréoccupc1.tion s r e j oi gnen t , sur p lusieurs no ints, 

c e lles du N.B.~.n. , nous p lacerons c e t rava il clans l a l igne des recherche s 

qu'il s préconisai ent . 

Ce wodèle ~1u e n ou s allons ex po ser ù. pour bu t de fournir à l 'inves

+.,isseur un c a<lre c ohérent et de s i nstruwen ts de wesure l ui pe r wettan t de 

choisir plus r._. t i onne ll ei..;ent ses forwes de pL..1.cewent . 

.nUX n otions vague s cl~ rec1,c rclie ùu ., r ofi t, ,_) t C.:.e f ui t e du ris fiue , 

nous subs ti tuons une reL1otion 1irécise entre l e r e venu fi n u.nci e r et l e ris ,,ue 

couru. Nous f ournisson s l es ins truwents de uesure de ces grandeurs, ~ui ont 

été suggérés pu.r Tooi n. 

Lù diversificu.tion est présentée wu.tlléw.:a.ti'l.uefüen t et ses eff ets 

,,euvent être ue surés. 

La dé r i v .... tion 1:l"un équilibre de u1..1,rché ex ,1li que l'évolution du 

prix d es ti t r es et de s tu..ux d 'int érê t vers un u. ligne 1.1ent de l eurs r e nde1:Je nts. 

Le LJodèle se Sharpe (2) siL,1ilifie c ons idéra l eL.Jent l 1app r oche et 1~ 

r e nd praticabl e . Elle e st justifiée pu. r l a di versificati on qui ne Lüsse sub

sister qu'un seul r isqu e , c e lui du warché. 

(1) Ke r u.n 11 Ex: pectu.tive Llo n e y and the Stock Ua. rket 11 

Revi ew of the Feùeral Reserve Bù.nk of St Louis, J anuc:1. r y '71. 

(2) Shd, r l)e W. 11 a Siuplified Loùe l fo r .?ortfoli o 1mulysis 11 

t.\m u.gewent Sci enc e , J anvier 63, pp 277 à 293. 
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Le travail de Ker~n et notr e 11rés2nt~tiun ie rwe t t en t <le s 1at t ~ uer à ce de r

n i er en dével o ,pu.nt une théürie et un LJoC.:è l e ùe s iwul u.tion de l' évoluti on du 

wurc .é ,J uurs ie r. 

Nous avon s boucl é l u. boucl e e t 11résen t é une explicatio n du uarché 

ües u.ctions du i,oint ùe vue d e l 'inves tis seur. Nous l ü.issons déli bé réwen t de 

côté l e poin t <le vue ùe l' offre cle titres, en supposu.nt qu ' e ll e s'a.dù.1te à 

L.:. dew ntle . 
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2 il 3 l.1 I ~ R ~ ? .t-1. R 'l' I ?~ 

-----------------------------

Le uoclè l c st ..1. tit1ue C:.e gestion d.e portef,rni l l e . 
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I o Défini t i on des c onc e iits et justifi c at i on ùu woC.:.èle 

·"·• Défini tion tle s concepts 

1) ?ortefeuill e J e tru.nsactions ,t p ortefeuill e d 1 i nvest · ssewent 

L'individu tl ispo s e d'un portefeuille d e trans u.c tions serv~n t à ~s

surer lu. synchroni sation entre l e flux cle r evenus et c e lui d e dé 11 en ses c ou

r a n teso Sun vo l uue es t pe u s en sib l e u.u niveau tlu to.ux d'int érêt c ur il es 

cons t itué pour u n ho.rizon à c ourt +,e rwe, pour une ùuré e n I excédant pt..s , en 

rincipe , lo. p ériocle c1ui sép::i.r o d eux r e venus . 

Si l'hor i zon de 1 1 ...,gent écon owiqu e dé11c .. ss e lu. nériode pour l aque l

l e il pe rçoit son revenu, cet agen~ va t enir c owpte u revenu ;.i.ttaché à di 

v e r s 0 s f 0n...1a s de pL .. c e1.,e n t et du ri s · u e ü.t t aché à c e revenu en se c onsti tu-

unt un -1ortefeuil le cl. ' inve stisse uent . Ce lui - ci est géré se l on une Létlwde ;iu e 

n ou s décrirons plus bas et.. ,1u i e st f\ m <l ée sur de ux critè r e s princi paux : l e 

re ve n u fin~ncie r e t l e ris - ue . 

L ... liui te entre les deux type s d e wrte f euill e es t fo rt i□précis e , 

pour d e ux r~is on s : D~ns l'un c oLue ~~ns l' autre, l'ùgent éconouique déti ent 

de lu. wonnai e et s e s cnc ...i,isses peuv en t difficil eL<mt être dé c uwposées en une 

e nca i ssa d e -i:.ran suct ion s e-'-~ une e nc u i sse s p écu l ative . Un se c 0nd wot if est 

1 1 incort i +,u c qui e n toure toute u.ctivité éc ono□i4.uo . Ce ci pousse l' a.gen t é

c ono i 11ue à chc:.1,nger inopinéLent l a. desti n u.tion des r.iontunts d e son nortc 

feuil l o , p ... r ti culi è r e LJBn t c e ll e d e s uoyens de paiewent . . ~i nsi , il est ar

fois iwpossible de s..i.vo · r si un wontant li 4uide, résidu du p ortefeu il l e de 

spécul ati on, gar de enc or e su. fin&l i té s pécuh.t i ve ou de vi en t un woy en de 

tr~nsactiono 2lusieur s wotifs jus t ifi e n t lu déten tion ù ' enc a i s se s , ~ais il 

n' e st pu.s po ssi l e de r ép...,rtir qu an tit..1tivewent une e ncaisse déte rwinée en-

tre c e s wotifs · e détenti on. 



Toutefois , on peut faire l' obs e rv...i.ti on sui vt1.nte . L .... c o1:.1po sition 

d 'un jWrte f eui ll o c!. 1 i nve stisseuen t s e r a. différente selon qu 'on choisit une 

opti qu e sta. t i y_u e ou une o ptique dyn..iuù1u(➔ • D:..ns l e )r e wier cas, un tlét e r

.1ine une fois pour toutes l e. cowbinai son op tiwo.1.le d. 1 u. c tifs c1,U sein du oor

t e feuill e et 1 1 on 1 eut fix e r unu péri ode de tewi s pen tld.n t laquelle c c po r

t e f euille reste vu.l ab le. Tell e s e ro. l'o ptique de l a prewière , .... rti e tlo l' ex

posé. 

Dans l e se c on ù c -3,s, l 'invostisseur c ow,,ose son po rto f8 u il l c en 

cherchu.nt à w.::..xir . .iiser l e r...,,11,ort entre l e reve nu fi nd.nc ùi r e t l e ris .tue, 

n on plus sur une période , ,~._.is sur une uul t i tude de iériode s. D.,.ns 1 ... we

sure où 1 ' o bjectif ù. .. ns un norizon à lon g t e r1,.1e et l' ob j e ctif d ..,.ns un h c; ri

z on à court t e rLJe ne s on t pas enti è rewent c owpu.ti bl es , une wod.ifici:.. t i on de 

l u. c owi os i ti on du 11ortefeui l l e s O iuposer..i. . :.J, .. r exeLiple, 1 1 investisseur de-

vr ... renoncer à certains p l o. c ef.l(;nts ~eut-être f ort fruc tueux Wli,is ,ia.s û.Ssez 

f a.cil euent réu.liscA.bl c s. S 1 il e ngageai t ses foncls duns c e tte v oie , è. 0 ... utro s 

possibi lités non enc ore peruis e s Ln.i.i s déjà e nvi suge..,.bl e s lui seraient in

t c rtli tes . Il se ra clone o.Jl i gé, duru.n t c er t ci.i nes Périodes, d I inv0stir de f a 

ç on woins int éressü.nte pour dis j)Ose r ,ilus r....,,1ide u ent do 1,10yens d 1 a.cti on. 

L 1 ub sence de c oncordu.nce entre un r evenu e t l e wouent où l' on souhai te l' en

caisse r est L .. cause de non investissewent cowp l et dans de s c owb in..1, isons or

tiwu.l es du point d e vue sto.tL 1u e . La uobili t é d evient un fact eur iwportant 

dans l..1 gestion dynü.wi ,:iu e ù 1un 1ortefeuill e . 

On pourn .. i t d ès l ors suggér e r L.. >résence d'un porte feuil l e de 

t ransL.ctions a u s e in du porte feuill e d 1 investissemenit. Cette rit.rti e du 10r

tefeuille es t c onstituée dan s un but s péculati f et pas ùa.ns un but d e tr..in

suctions serv ... n t ù. la. consowU.,.t i on. 

------------------ -- - - -
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,.insi on n e i, cu t l o r(.nger ~ .... ns l e p0 rtefeuill e cle t r...,ns;.1,c t ions t e l '-:iu'il ...i. 

été défini u.u no int de d.é ,,u,r t. Cette e nc...i,i sse tle tr .... ns .... ct ion s d I inve stisse

went s e r t à c.ssurer l...1. synchronis..,tion e ntre l e flux (le r e c e-:- tes pr ovenant <le 

lu. li 'iuicl.1t i on d e cert .... ins .... ct ifs e t celui des dépenses tl '1nve stissewent. Le 

wécu.niswe est le wê~e , lu finu.li t é est différente. 

Nous r e verrons co tte n otion et son ..., pp l i c..;. t i on dtll,ns la s e conde p .:i. r

t i e de l'exnosé , 'lu.::.n d n ous u.n · lyse r ons 1. .. gestion dynuwi cue du po rtefeuill e . 

2 ) ?o rte feuill e J 1 1nves t1ss e went. 

Le , orte feu i l l e d I investissewent e st c e lui .1ui est c 0nsti tué uns 

un but d.e tr ..i,nsfe r t pr oc.,._ uc ti f de l' >Uvo ir cl 'J,ch...,t tl 1 une périocle à une ..A.U t re. 

Il suppose u ne gestion l~on t les 1ffises tte J écis i0n v_. ri e nt à l' i ntéri eur de 

cleux l i ui te s ~ ...1,U i..1 n1wu w1 i l y ..1 doux dé ci s i ons : c ho ix ù 'un u.ctif au dé ut 

de 1..., période ue gestion et li4.uid.,,t1on de cet ..,ctif e n fin cle période ; l e 

w~xiwuw ùe décision s est un n ow r e inf ini e révis ions de por te feu1 ll e dur nt 

lLl. période gl0i.J...a.le d 1 investissewent 9 do nn...,nt li eu à des su~stitut ions d 1 c.i1, C 

t i fs . Ces substitutions 1 ue wêwe ·ue tout cho ix p r ewie r d 1 ü.ctifs sont guidés 

11...i.r l es cri tères ~u nous ~vons dé jà Lentionnés ~ l e revenu finJ.nc1er e t le 

Nous supposons 4.uo l e pvrtefeuil le d I inves tissewent Sé ré n...,rt, i t e n

t r e de ux éléwe n ts : un po r tefeui lle à r isqu e cowpo r t.-1,n t des actions e t des 

ob liga ti on s , et un po r tefeuille s<.1.ns ri squ e , sou s fo n.1e cle r...onn..,.i e , i nvesti e 

rusitivewent e n pr êt , vu négati v e went en e wprunt . 

Les deux r r ewie r s a ctifs, acti ons et ublig""tions, c owno r ten t un ri s 

. 4.u e ,1ue nous d écn.rons ,• lus l o in. Di son s seul ewent -1u e c e lui-ci e st L..esuré en 

ten.ies tle c.l.éviu.tion u.utour du r e v e nu attendu . Ce t écar t peut >rovenir d'une 

f l uctu..i.t io n i n.:.i.tte n ùue du cuurs du ti t re e,u C.:.u i v1ùe nde 'iu ' il r...,1>pu r te . 
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C0n t r;...irei:.:ent à l"" L1unnu.1 e , ces u.ctifs voi ent fluctuer l e ur v-.!, l <➔Ur <.l I échc.1~--

[/' · Le ur v ... l ur ,;...,tri1...on1.....,lc n' e s t p ...., s c ert;,;, ine , 

~ ,_;+, f i xé , c a r si l ' on veut n égü c ic r c e titre, i 1 fuut se svuwettre ..1tu 

fluctuJ.t i ons ~u u..i.rci é . Lu. wu nn...,i c , pu. r c untrc , es t touj ours n égo ciée f', s ... 

vu,leur n ou1 n u.le , puis qu I e l le ex e rc e ù l a fois l e s fonc tion s clc nuwéraire et 

è.0 ... ,uyens de . ... ,1...., 1e we n..,. 

Les ...., c tions svnt u c s titr s réels; l es obli g~t ivns son t de s t i t res 

1..Kmér,üircs . Le s ,-r e ui è r es sunt év ... luécs à purtir des r e m.:.cwcnts réel s es -

c owptés sur unu ,1é r11..,de f u tur e ég .... l e ù l • v· o üe l u. soc i été . N0us su,,1,osons 

1ue c e~te vie es t i ll iwitéc : d u.ns l es c s hubi tuels, lJ, l i,1uitl~ti on <le 1 ~ 

s0ciété éch,..1, >>e à l '1t0 rizon c!.e 1 1 ..,.gent é c o n owi qu e investisseur . Les .:i.ctions 

son •':. du ne li.es ·':.itrcs ré e ls r c .1résenti..1.t1fs e ro i t s su. ùes u.ctifs 1i1ysi-

':l.ucs vu sur lu p rudu ct1.un d e c e rt,..i n s f._i.cteurs . Le s oiJlig t · on s s on t è.c s 

titres wonét..1 . e~ c' es t -à -d ire rc n rése n t---tifs û. 1 e ngag wen ts noi....i n..1ux. L.;, 

instrm ... c n t..:.l e . ~ll e pe rwct tl ' investir en uctifs ô, ri sq1__;.e un 1....ont_.n1, t!i f fé -

n :.it du vo luu~ de f onds d is )Oll i 1 s . Nou s verron s p lus 10111 c o ,en-':, cette 

' é c ision 11rcn cl. f orwe . 

D~ns 1.:. pr wiè r e p....,rti e du trci,Vj.i 1, n uus nou préoccur: uns ùu cl,o :~-~-

ü(~s ..... cti f s ,1ui cu 1.111o s eront le J)o rte f euille 11our u .... xiwise r l 1utili té sul- 11. .. 1 

;)6ri o2.c . D .... n s L .. se c onde ? n ou s c n vis.;,ge r un s toutes l es t u.tre s c1 .: cis1 0n s 

~ll~e mi•,~ü r e C.:. 1 invcs t i ss e 1~3n t , e n w.:.,,x iLisa.nt l 1ut1lité su u n e success i on 

gu '-iu '- coi le t~ 10 :::-:,e feuille t:.e ..i,SO ù u,n s l 1 ....,n..1.lyse de T0L1n ( j_) 

....__ ________________ _ ____ _ ______ _ 



Celui-ci n e f...,is .... i t intervem. r uc deux .... c tifs , L.J. Lunn....,i e et les ti trt:!s 

cunsul1dés . On peut r elever cieux d ifférences -n t r e Sù. prés e n ta.t i un et 1.,,. 

il 

notre , L. .. , •r e wièrc ét ... nt .... ccessoire , la s0conùe f o Hlu.ue n t ...i. lc , 

D' unct ,1...i. rt, nous incluons l e s ob lig .... ti uns , ct ifs r e lutive~en t 

sewb lt1bles u.ux titres c vns ulidés. r 0us deux svnt ùes eng_.ge1uen~s 1.,o nét~i r e::, 

L..., d ifférenc e pr ovien t de l...i. détc..ri.,in .,,,tion cl teruc d t.1.ns le CJ.S ùcs obl ig~-

tions, t .... n is ,1ue c e terx..e n'es t p ;,i,s fixé d;.,,ns l e e us cles titr es cons o lidés, 

Cet t e différence n 9 est 1• u.S détün.uin...,nte ,1our le r..,, isol!!lewent ,
1
ue n ous f.:1i 

sons , Su11110sun s siw 1le we nt ,1ue l e te rwe des o l igu.tiuns est ..i.u 1.1oins ég..i. à 

l...1. C.:.urée de lu J)ér i.ocl.l! sur lu.l1uell e l 9 inves t is seur C t.1., cul e le rendeuent d.e 

son portefeuille . 

D0 ..;.utre 11 J. rt, n0us incluon s un t r0 is1èL!e ty,ie '1 1 ùctifs n s le por-

tefeuille: les .... ction s , C0ci n'ét,ü t !ld.S e nvisvi.gé p<..1, r 0 0:a., Son ;.mt étù.it 

ùifféren t du n;tre. Il centr . .â t s on uttenti on sur :!.u. pré fé r ~mce pour h . li-

y_u:uli té et s ur les uotifs ùe r ennncia.t ion à cell e-ci. Nous étudions lu c ow-

positiun e t l e renclewe n t d' un portefeui ll e cuustitué d..1n s l e but de ré .... liger 

un truns fert ,1 ruluctif de pouvoi r d 1 ...,ch..., t ù 0 une périuùe à une à.Utre . Les c""-

ructéristi ,1ues d'un titre réel jus t ifient ue n ous 1 ° i nc u i ons expresséi...on t 

cld.11s 1 '...,n..:.lys e . 

3) Re venu fin .... nc ier 

Le r e venu 1u.1 e ntre d-..n s l;3 c..1,lcul écunuwi ,1u e ue l 1invcstisscur 

n'est p ..... s l e r c,venu ... c tue l, wuis le r<cvenu es coupté sur une ,•éri ode future . 

Il Yur ie suiv .... n-1:. 1 1 ... ct if cons :.. déré. D ns le c-s du 1...,. uonn .... ie , il est c owfW-

s é c!.u t ... ux C.:.c vu..ri. .... tion c!. u i~ ouvoir d 1 c.t .... t de l..i. wc nn .. :t.ie, ...,u,/iel on ...i.jout~, 

ù,.ms l e c .... s de prêt, l e t .... ux d 'inté r êt sur prêt, ou l 9on retr ... nclte, d.::.ns le 

ca.s d 1 eq,runt, l e tu.ux C.:. 1 in0érê+, s ur e .... pr:int, Nvus suppc~ons cc revenu c on-

nu et c onst...1,nt 1•our 1 ... période d 9 .1. nv0sti ssei...e n t c 011s iclérée. 
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D<i.US l e c .... s des vu l1.gd.tivn s , i l se c ouPose ùu t;;..ux d 'inté r êt e t tle 

l<k v u. ria. :.ion du prix d0s titr es , nondérés 1>....,r L .~ taux ùe vu.ri ti on du pou

vo1.r cl ' .:.i. CllJ.t de l u. @c, nn..i. i o . Toutes c es gru.ndeurs s ont est iwées , s..i.uf 1.., de r-

ni è r e , sup1;osée c onnue . Le revenu fi n...,ncier J.es ..i. c ti0ns s e c oupo se des a ivi

dendes et de l u. v c1, ri..i. tion du Jrix àes .:1 c tifs ( gr<.1ndeurs est iuée s), '>On érés 

l o. r le t ..... ux de vu.ri..:i.t i on du nouvo i r d 1 .:A.c H..,.t e L1 wonn ie . 

Not r e déterwiu..i.ti on clu r evenu estiwé du 1·vr te feu ill e est ass e z c!if-

féren t e de celle de To i:nn . Nous y u.vvns inclus 1.. .. vt:.,, ri,1 tio11 du pouv o ir d va

chu.t de la wonnu.ie e t l' es iwati on lle g.l.in (ou 1rnrte) en ca ,)i ...i.l non null e(!) 

Nous justifion s c e i•r oc édé de l <.J. w ... nière s u i v-.1.nte : On ne peu t fM,rle r d I in

v estissewent à uoyen e t à 1-mg te r r.ies en ..,ctifs woné .... ,...i.ires sans t e n ir c oq,-

t e d e l'inf l üt i on ~u i réduit l a val eur réell e de ce s titres. L' .... na lyse de 

Tob in nous pù,r aî t insuffisu1.J1i1ent géné r a l e du f.,.it qu ' e ll e exclut du r evenu 

d'un n. c t i f 1 ' cs t 1.w<i.ti on ù. 1une vuri - tion du prix de celui-ci. Ce se r1.d t S U )'-

poser que 1 1 1.ndividu n e dispose d 1 __.ucune inf rw..i.ti on sur l'évolut i on f uture: 

des 1., .... rchés f int.nciers et c!e 1 1 u.ct i vi té éc on oL.iy_ue e n générr..l et sur l es 

c onséquences de c e t e évolution s ur l.!. valeur de s e s a ctifs . Il n 0u s po. rc,,Î t 

peu l og 1.<1u e , ... ms n ot r e expc,sé , de s u11pose r à 1. ... fois t1u e l 0investi sseur 

dispose de woy cms suff1. s..1nts pour c ... l cul e r les effets de lu d.1ve rsificu.tion 

- et pour Li. 1ir ..,t i 4.ue r - wais n e dispose pu.s d e uoyen lu · ,ie r i...ett nt ùe <ton

n e r un sens - si pu.s une wcsure iréc ise - aux variat i ons ...i.n t icipées de 1° u.c -

tivité é c on owique e:. ... ux c onséqu ences qu ' e ll es en t rù,înen t s ur l e c ours d es 

...,c tifs . 

(1) To i n n'gnore p<.1,S l ...i. pos s ibilité d'un gu in ou d 'une perte e n cupitu. l 
Lu.is il su 1pose , u e l ' e s pé runce w...théi.,u.tiqu e de cet t e éventualité est 
nu lle. 
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Notre wo èle J.is i!OSe de t-, ous les instrm,1ents nécessaires pour faire 

un te l c a lcul. Le revenu d'un a ctif 1nclu r a lu v a ri a ti on estiwée du c ours 

de c e titre, et le risque we sureru l'incer~i tude qui entoure cette estiwa-

tion. Lu. f orwuh.ti on cle te lles l,ypothèses él...:.rgi t considéru.i.>l e went le cadre 

de l'a.nu.lyse. 

4) Le nsgue 

L' ù.u t r e cri tè re de cho ix des ..1ctif s du :iorte feuill e est l e ris qu e . 

Ce lui-ci est wesuré pu.r 1°éc (..rt- type ..iutour du r evenu u.ttendu des actifs . 

L:urkowi tz ( 1 ; suggère cle 1•r endre 1 a seui-variü.nce cowue wesure <lu 

ris q_ue uu 1 i eu. de f....,i r e lu sowwe des carrés des écarts 1l0si tifs et nég· -

tifs uutour de l a woyenne , on n 1 acl<lit ionne que l es éc ~rts nég~tifs , pour l es 

Vù.leurs si t uées en dess ous de lu woy enne . 

Cett e wéti,ode s e justifie pur l e fil.i t 4.ue 1 ° inve stisseur, désireux 

d'éviter le ris 4 ue , c oL..We nvus le v e rn,ns n lus loin, .... tta che beauc ou p d 'iw

po rtance à 1. .. possibili t é d'une pe rte . Lo risque d on t l'inve stisseur tien

drui t c owpte serait u.l o rs wesuré uni queLJent pur l'insuffisance du r evenu ré

a lisé par rappo rt u.u r e venu ... ttendu. Le calcul du ris que ;>ar cette I..1éthode 

r e specte wieux l e ru.isonnei.:ent sui vi pur 1 °investisseur. l,.i.,üs d I u.utres ü,rgu-

ucn ts , Jhi.r□i l c s 11uels l a. cowjl licùtion introduite , ,u.r cette ... éthode, r..ilitent 

en l'l ,:L défaveur . 

Reprenons, d'ubord les a rgutiCnts t1ue Mu.rkowitz cite lui-wêwe . Cela 

allonge le te□! lS de calcul du risque du po rtefeuille. De plus cette wéthode 

est 1.nusi tée e t nécessi terti.i t une udt1.ptation ae la purt des analystes. Ces 

difficultés sont sur~ontables et ne n ous urrêtertiient J}ùS à elles seules. 

(1) P:'.:..rkowi t z H.E ., ::>ortfolio Se lection 
Cowles Founcl.uti on, Willey , New-York 1959, pp . 188 à 203. 
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Des difficultés d ' orclre QO.théIJu. ti qu e se prés e n tent aussi. L.:.. seLJi -

varianc e es t wesurée p a r lo. sou.m des éc a rts négatifs par ro.p 1ort ù.U n ,venu 

a t t e n du. Or, dans l a. dé te rwina.ti on du portefeuill e 0 1, tiua l, intervi e n t l e 

CJ.lcul ù e l d c ovariance e n t r e titres (1) ?our c~lcul e r l a s e LJ.i. -v~ri<.knc e d 'un 

porte f euill e , i l fuud r ui t donc c a lculer l es s e wi - v<l.ri~nce s tles t itr es sel on 

un wéthode , ,mis c a lcul e r L1 c ov<.kri<l.nce e n t re -:, i t r 0 s s e l on un e se c onde é-

tl1odc ·.1.u i wê lerJ.i t s e , - v..,riunc e "w ... r kowi tz ionne 'et c orré li..ti ons c u l culée s 

à p._.r t ir des v .... ri ..i.nces 1i._.,Ji "-.,u ll es . Une tell e c ou ,, lic , tion <l.j) po rterc..i t - e ll e 

une infu rwutio n n e t~eL0 n t awél io r ée ,lour j us tifier l ,J r e c ours à c e tte ué

tllode ? 

De wêwe , on eût pu ir.,...1,gine r d e s non ùé r :1ti on s 1 r opo r ti onne lles à 

l 'éc;.i.r t :1 ..i. r r u.p11ort à, la v u l e ur u y enne . De te ll e s v riant es s e r<.kient à e n-

v i sa.ge r, ~1uoi • u ' i l soi t., à. cr.:.im! r e qu I e l le s n e c 0w1• li quen t eu.uc oup l es r e 

che rches 11our un ga i n .. ü niwe e n précis ion. 

S i 1 ' on s onge ue Too1.n fo nde cc wodè l e sur une hy:io t hèse tle dis 

tri but ion de p r obu ' li :.é n o r1.1u l e des portefeu il l es , c e ci entra îne tiUC l e s 

pertes et les gains i n attendus r ~r r~~po r t <l.U r evenu cs co~lté se c o~lense n t 

du.n s l' c n sei...b l e . 

Si l' on n e ve u t pas tenir c owrte ùe l 'hy,>o thèse de n orwo.l i té et si 

l' on justifie l a wé t 11od.e un iquewent p .1r une f onc t i on d ' u ~:, ilité qu<.1.d r o.tique 

( cfr c i -dessous) , ri e n n e n ous e wpê che de sup11o s e r qu I o. p r io r i l 0 s pe r tes 

et l e s gains i > r r >' to rt au r eve nu e scownté sui e n t éga lewent r é 11artis .:..u-

tour e l u woy , nne. 

( 1) Le ris 4.u e d'un portefeuill e c ow •os é de ù e ux titres e st c ..1, lcu lé ~' a r 
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Si 1 °on ...i.ccroit l e n c, wi:> r o d 1 i nvest1sseb,ents différen t s, ceci n ous sewbl e 

1 ' hypo thèse L ... 1)lus 1,1..,.us i ..i l e en 1 1 ...,. bsence C.:. c c unnu.iss..,,nce s upr léwe nta ire 

sur 1 ... ré 1,u r t it1on C:. o r evenus ré els . 11 n 9est donc pus c e rtu.i n --iue s 2 liL ... i 

ter à, l ' i n f orwu.tiu n fourni e p ... r 1 ' éc ... r t -ty11e entr a îne une pe rte i LltJü rt ... nte. 

Snfin, 1 1 é t ude e s prése n t u.tions f u i tes p;;.. r l e s spé c L1listes clu L 10-

dè le révèl e 'tue L .. seL.li - v ... ri ance n I est u 4:- il isée nulle ,u.rt. Uêuc r,:u.r kowi tz, 

ap r ès ..:i.voir p r ésenté et justi fié ln. sowi- vu.r i uncc , pour suit son .:,;,n..,,lys8 en 

t e r we s c!. ' é c u.rt- t y ,lo . 

Nous regre t ton s que cette we sure 9 ,1u i se révélu. i t de 11 riwe a1Jord 

p leine a. 9 inté r êt n 1 d.it f..,.it iw o·., je t d 1 un ex ,.,.we n p l us u.pp r ofondi. Il fuud. r c. i t 

a n a. lyser l e c oût qu ' occ ù.sionne ruit l ' ewp l oi d8 cet instruuent e t le ,i r ofit 

qui e n résul te r u.it. 

B. J ustifi c ~tion du wodè l e 

Voyons c oLJLJent Tobin j ustifi e le wudè l e d e woyenne-écu.rt- t ype dan s 

les c .... s Ile d istri buti on de j>r Obo..1,b ilité des no r te f e uill es n or LJd.le ou da.ns l e 

c a s d 1 un e f on c t i on ù 1 ut ilité quu.cln:.i.tL"ue. 

Le L!Otlè le su11pose t.1.u e l 1i nve s t isseur c ho isi t , entre deux d is t ribu

t ions de pr obabilité ~lte rnut ives ~e r evenu ~u i lu i s on t off e rtes , sur b~se 

de deux cri tè r e s soul ewent . Décrivons bri èveLent 1~ déwa rche suivie . Un in

v e s tisseur dis 1ose d 1 ._.c t ifs divisib l es ~ifférant pur l e r e venu ou l e r isque . 

Dans un gra phique à d eux diwen sions, à chu.~1u e a c t if ( ou ,,o rtofeu i ll e d 1 
... e t::.. f) 

c orre s 1iond un point dur.n o.nt l e r e venu u.tt e mlu ( wesuré en or c!.onné e ) e t l e r is

que (wesuré e n ...-i.bci sse ). Le w .... r ché o f f r e diffé r ente s possi bi l ités. L' inve s 

ti sseur chci s i ru c ~l l e qui w.:i.x iwise son u tilité . Gn,.phi ·u euen t , il fera s en 

clw i x e n investissu.nt tlü.ns 1 '..i.ctif (ou l e po r t efeu i ll e) qui lui pe rwet ' 8
..i.t 

te inclrelu. c our oe d ' i ndifférence l u. 1llus é l evée . 
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Re v enu a t t 1end u 

( µR ) 

Figure 3 

D..1.ns 1.,.. ~i gure 3 9 l 'indiv i du J1 référe r..1. un po r tefeuille B, situé sur 

une courùe d'indiffére nce u1. Les po r te feuil l es A uu C s on t situés sur une 

c u rJe d 1in i fféro ncc i nféri eure u
2

, ui re •r ésente un de gré d 1ut "l ité i nfé

rieur. 

1) Les c 0ur e s u 0 indifféronce 

Dun s notre ~n~l yse , une courbe d ' indiffér ence est l e li eu de t outes 

l e s cow~inüis un s de r evenu finJ.ncier et de r is l Ut 1>r ocur~nt une u t i li té con s -

+,c..n te . 

Nous ullons ùéwon ~r c r coWwon t l e s c our ücs d ' indif fé r enc e ent r e l e 

r ev enu µR et l e ris q_ue 0 R r ewplissent cc rôle . N0us ve rron s ensuite l es i1.., 1l i 

c .... tions ui résultent de 1~ fo r we donnée à ces c ourbes . 

Une justifica.t on des c0urbes u 1 i ndiffé r enc o entre µ R eta R ser...,it 

·1.ue l ' inYestisse ur év· lua l 1év0luti0n d.o s on por tefeuille en te ri.,es d ' une 

di stri uutiun de 1• ru b~J il ité de r eve nus . Cette ~istr ibut i vn, dont Tu in , r o io 

se ,1u ' e l e s uit nurw~l e 9 est c onnue dès que l ' 0n conn .... it s .... woyenne et s~ dé-

L .... fvr~o tlo s couroes 1 in<l1 fférenc e déc oul e des c~ruc té ri sti que s de 

L .1 f onct i on ü 1 u t ili té u r evenu du p0 r te f euill e t.:.éfini e p...., r un i nvcst i sseu . 
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Von NeuWu.nn et ?,:orgenstern (1) se bu.sent sur les postull:l.ts suiv...i.nts 

pour wesurer les utilités : 1; existence cl' un systèwe de 1lréférence c owp l et 

et trd.nsi tif ( c I est-à-<lire inclut1.nt toutes l e s éventu.lli tés poss i bl es ) 

2) Po ssibi l ité de cow~iner des événewents ~ve c 

ùes probu.~ilités, et de wê1,.,.e p0ur les utili tés u.ttu.chées à ces événeuent s. 

Ces po s t ulats perwettent d 1 il.ss1wiler lu Lkl.Xir..tisu.tion de 1..:. v..1.lcur 

estiruée d 'une f onctiun d 'util ité au cho ix ù 'un i n<lividu entre ùes û istri u-

tians de proba bilité. 

Soit une distribut i on de ,iro a.bili té de r evenus (R) décri te rar l.:.1. 

fonction f(R; µ R' oR). L'utilité estiw.ée de R vaut : 

E {U(R)} =J±œU(R) f(R ; µ R,o R) dR 

f(z; 0,1) dz 

pour z = (fonction standardisée) 

Une cour..,e <l'indifférence est l e lieu des points ( µn, cr R) d'uti

lité estiwée const..i.nte . Donc, n 0us annulerons l u. dérivée par r a.pport àd"R 

d µR 
( d oR + z) f(z; 0,1) dz 

d'où 
00 

f±oo Z' U'(R) f(z; 0,1) dz 
U'(R) f(z; 0,1) dz 

' U1 (R) est l'utilité w ... rginu.le du reve nu d'un u.ctif. Nous· sup pcsons 

pùrtout n on négùtive. Si c'est une fonction <lécroissu.nte de R, 1 pente de 

1._. courbe ù'ind.ifférence est posi tive . :;:t l'investisseur u.yant une tel l e 

pente est hostile a u risque, c 1 es-t ù dire qu'il n' a ccepte -l .l.S de c ourir un 

ris qu e 11 l us élevé à IJOins d' en o.ttendre un revenu s upéri eur. 

\ 'l.) Von Neuwu.nn et Lo rgens te rn "Thevry of Ga.wes u.nd Econowic Deh vi or" 
~rinceton Univers i ty Lress 1953. 
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L..i. cour;:,uro des li eux ' i ndifférence é 11e n ... uss i de lu. forwe ùe 1. .. 

f oncti on ù'u~i l ité . L'ut i l ité Wùrgin..,.le du r evenu d 'un ctif, décrvissünte 

chez un investisseur hos ti le ~u ri s ue \ri sk- uverte r), entr ... îne, nour 

R 

d ' 1ncli fférenc e 

i U (µ R +o R z) 

J 0 ) , c.!.e ux po ints sur une 

+ 1 
2 

ê e cour be 

< U( µR + µ'R + oR +
2

0
1 R z) 

D E( µR + µ'R oR + a 'R )
2 

- • - ( ) a-one 2 , 2 est superieur a E µR,o R et 

( , , ) ( µR + û'R oR + o'R 
E µ R, a R et 2 2 ) est situë sur une 
cour :.ie d ' i ncl ifférence supé ri eure ù. cell e tle l µn , o n) e t,(µ ' a ,o ' R) . 

Ainsi l u cour e d ' i ndiffér ence 'un inve stisseur ~0sti l e uu r is~ue est n é-

cess ..,1. r ewent c c., nc ..... ve ve rs l e 11..a.ut . De pl us, c0 t investisseur e s t di versi -

fic .... teur. 

2) L .... foncti vn d 'utili t é ~u ... tlr~tiyue 

Une ..i.utre justific ... ti 0n de lJ. uoy enne et de l ' é ca rt- type du r eve-

nu cowwe i..esure ùe l' uti l ité 11eut êtr e b..a.séo sur 1 .... notion de fonc tion d' u

t ili té qu ... d r a ti que . 

Défin i ssons, pu.r c onve nt i on, une é cl,e ll e d'u t ilité 1..e r evenu U(R) 

t e ll e ~u e U (0 ) = u e t U (1) = 1. St définissons une f oncti on ~uu.dr..a.ti ue 

du r evenu de 1 ... f orwe U (R) = ( 1 + b) R + 1, R 2 

que . 

D' où 

u.ve c -1 ( b ( 0 pour un investisseur hos til e u.u ri s -

Cette foncti onest liwitée uux c ..a.s d'utilité LlLl.rgi n l e non né g..a.t ive . 

( 1 + b) + 2 R f 0 

R ::_ - ( 1 + b ) .... ve c b ~ 0 pour un i nves , isseur h ostil e ..a.u ri sque . 
2 b 

Ex ... wi nons l u. pen te et l..a. courbure 'es cour e s tl. ' indifférence 
E {U(R)} = [± 00 U( R ) f(R) dR = (l + b) µR + b (µ 2 R + o 2 R) 

..__ ____________ _ ______ _ _ __ -- -- -- --
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L" ué rivée nulle nous donne le coéff kcient d'inclinuisun d e lu c our be d ' in-

différence, soit 

q B d µR = 

d crR 
_ ( 1 + u ) est, 

(_-!+b) -µ R 

pus1 ~lf pvur un i nve s t isseur hostile u.U ris .-1u e et est 
\ 2 0 

l J. liw1te su,éri eure den. En effet: 

R < -... 

Dune- 1 + lJ' e st néce ssu.irei...e nt 1•lus grand. y_u e J.lu • ... 1nsi 1.. .. :•e n te de L .. 
l 2 o ) 

c our0e u. 1 ind.iffére nc c est pos1t1ve puur un investiss l:) ur hostil e u.u ris -1ue . 

~u~n\ à 1 ... c uur uure , n ou s ~va n s 

d 2µ R 
d2µ R2 ___ _ 1

_+ ___ a_cr_R __ 
d crR c- I+b -µ R)2 

2b 

2our un investisseur 1,ost1le ...i.u ris'-1.ue, l._. , érivée sec onde est 110 -

sitive et 1~ cour be d'indi f fé r e nc e i nclinée vers le hùut. 

:::> .... n s n os c ourbes ~ 1 im;_iffé r enc e , n ous ... v ons toujours su ,1 io s é .u u 

l ' inves tis seur ét.,.it Hostile uu ri squ e . oui n d istingue cleux types à I in-

vestisseur s uuve rs .... ircs du ris 1u e : l es dive rsific...,teurs do n t l es cour es 

d I i ndif fé r ence sont c onc .... ves v e r s l e h ... u . Ils pr....,ti que n t L .1. dive rsifie ... -

ti a n et réduisent ...,1ns i l e ris t1ue Pêl.r ra.11p 0 r t ü.U revunu, pvur u n inves t is-

sei..ent p lus iwpo r tû.nt. Un s e cond type est c e lui de s " lllungers", J.on t l es 

c uur0c s d ' indifférenc e son t inc l inée s vers le haut , suit liné...,ires, suit 

conve x e s, .\,ur un o.c croissuwent ue risque d onné, l e diversificateur ex1gvr ... 

un r e v e nu cr01 ssu.nt , t ... ndis 1u e l a plungc r u.c cepte r .... un ris ~ u1; cro iss._.nt 

pour une ... ug1,,c n t..n. ti un d unnée c!.u r e v e nu. 

Tuu1n e nvisu.gc ù 1 uu t r es investisseurs : l es risk-l ov e rs . Ce ux - c· 

cce i,tent L ... iuss1.hili té d 'un r evenu ..1.t t c n • u p lus bus s 1 ils un t l'es poi r 

ù ' un gu.1 n élevé , wêwe peu 1iro ùble . 
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Si l e 1..1u rc11é n e leur est t·us f.1vo r .,.ole, il s ris ,iuent fort de cl is t·J.ruît r e t<.U 

.,uut de u e l. ucs péri0des . Nvus ne ti e ndrons , i .... s c uu n te d e c 0 s invost1ssours 

do n t 1.. ... r;.;. tion ,ü1 té n ou s )IJ.rai •~ wvins r e prés e nt""'t1..vc ùc 1 1 ensewbl e des inve s --

tisseur s . 

11. Ludè l e t. 1 i nvostissewent in ' ividuel 

,;.v , .. m t J.c tlével 0 11: 1e r systéLü. t i y_ue uent ce woûè l e , n ous f. . ., isons l e s 

r ew...i,r ,1u e s sui v .... nte s : 

Tou t __.u l ong tle L .. ·1..i. r tie 1ui étuùi8 l "" gesti on s t ....,ti ~1uc é.e i:or-

t e feu1.lle, nuus sur : oserons 4 u c l e s 1.nvcstisseurs w,.;1,xü.nscnt l e ur utilité 

e n une.: - • 1 ,,er1.0u.e : Ils étu,olissewn~ l eurs c""lcu ls d e r even u et w""'xiwis ent l'u-

t1.li té retirée c!.e leur 111.; r -i;,efeu1 1l e .... u terwe Je lJ, pé r i oùc étudiée . 

- Nous s u1,pc,sons .... uss:1 4.ue l e l.ùu.rché des c .... ,1i tc.1,ux est •u.rf.. .• i t. Le s 

.,., c t i fs ve nclus et ... chetés sont p..i. r fu i tewcnt divisibl e s . • ~ucune t ""'x e n e frd.r -10 

l e revenu d es uctifs. L 1 1nfo r u ... t1.on e s ii.=étl i ...i.te, cuwplè t e, n 'entr""înc .... u

cun cuût , et es t dispon1.b l c pvur tvus . 

- Ce t t e I ù,rt1.c de l' ex posé C:.éwontrc ra c o1.JWen +, ré....,liser 1...., r.;_.x iwi---

s....,ti vn cl e 1 1 ut.1l i té t.:. 1 un ;'0 r +,cfe u 1. l l e 1._.rti cul ier. Nous ..., ,, ,1 i.1,ue r ons 11lus 

l o in c e tte 1u...,J(i1...is..;.t1. on à un e n se.wble · 'inve stis s eurs e t che rcl1crvns à é-

t u n ... im: t un équil iore ùc w...., rc é ...i,ve c év.:.lu""tion ùes tiri, d e s u,Ctifs . 

J:1,. o ~é f1.ni ti on des v~ri~bles. 

Le por t efeuill e ù ri s,1ue (A) est r é )..., r ti entre ~e ux u.ctl.fs l es 
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Nous êcl.l.rtons l · µo nn~ie dq ,,or,tefeq1ll e t\ ris ue. Rù.ppel ons sil:.ipler...ent _ ue 

s on rentlewent est connu et ~esuré p~r l e taux d'infl ~tivn. Nous réintrodui

s ons l<J. l.ùOnna. ie en wêwe tewps que les taux de prêt et d' e□1 .1 runt s.1ns ris que. 

Du.ns l e po rtefeuill e glo bal, ces var1 ~b l e s seront opérutoire s Slles s ont 

néce ss~ires i....:..is résiduelles. 

Le revenu unitù.ire des obligùtions (n1) e s t c owpo sé ùe s inté r êt s 

(r1) et de l a vari ... ti on du cours (g1) réùucti on f ite du t ~ux d'infl at i on 

R1 = r1 + g1 - À ( 1) 

Le revenu unituire des actions (R2) e s t l a sol.ilL1e des d ividende s 

(r2) e t de l 'aiipréciution de s a ctifs (g2) di winuéc ùu t aux d'infl a ti on. 

De plus, les actions s ont des titre s rée ls cowwe nous l e verrons 

dans 1...., s e conde pa.rti e . :r.:n péri ode d'inflat ion, les entrepr i s e s énéfi cien t 

d 'une hausse de s 1, rix sur l e s 1iroùui ts fin i s fLJ.bri'-!ués à par t ir d 11w 1uts 

chetés a.v ... nt la. h<iouss e des prix, wais voient s'u.ccroître l a. cha rge des in

t érêts . Le s a ctions réfl ètent ce tte si ~u ti on: ~ll e s subis sent l' i nfl ati on 

hlu. i s 11~s s u.ns contre partie . Nvus introduiron s un coéffici en +, de plus- vu. lue 

t:. 'infl,...ti vn ( a ) . Si a =À , l 'infl u.t i on n 1 <.l. i...ucun effe t sur l e r evenu r éel 

des ac t i ons. Si a<À , L.i. cowpensta.ti on n'est pu.s cowpl ète e t l e s ill, Cti ons 

subis sen t une pe rte due à ! ' i nfl a ti on, e t vice vers <.1. si a,À • 

R2 = r 2 + g2 - À + a 

Le r evenu du po r t efeui ll e (R) va.ut 

R = A 1 n1 + A 2 n2 

= •~1 ( r 1 + g1 - À ) + a2 ( r 2 + g2 -À + a ) 

( 1) Nous laisse r ons de côté r 1 À e t g1 À qui s on t, néglige ... bl es pour de s 
taux d'infl atio n wodérés. 



43. 

Si nous supposons connus et cons tan ts et , l e r evenu e s ~iwé 

du portefeuille E (R) v ... ut 

µR = E(R) = At {E(r1) + E(g1) - À} + Az{ E(rz) + E(gz) -À +cd 

cr R 

Et l e ris que, wesuré par la déviuti0n standard, vaut 

= A1 ✓ cr 2R.1 +cr 2 SJ + 2 cov rlgt + A2 ✓ 0 2 r2 +cr 2 g2 + 2 COV rz~~ -
✓+ 2 A1Az(cov r1rz + cov rlgz + cov rzgJ + cov g J8 i 

L.:. wesure dans l u.quell e on peu t espérer un wonta.nt donné de r ev c --

nu pour un wontant correspondant de ris que est donnée r,ar lo. for1;mle sui

vante : 

µR = 
crR 

Ar {E(r1) + E(g1) -À}+ Az{E(r2) + E(gz) -À + a} 

A1102 r1 + cr28J + 2 cov r1g1 + Ai 0 zr 2 + cr2gz + 2 cov r2 g2 + 

+ ✓ 2 AtAz (cov r1r2 + cov rtg2+ cov ~2g1+ cov i1s ~T 
Ce tte ex pression i....osure L.i. pen t e de l ,1 courue d'opportunité . . ~ll e 

r e :irésente les ni veaux de reve nu croiss...i.n t que 1 1 on peut obtenir sui te à 

un ...i.ccroisse1uent du ris que . L' c.l.Uguenta.tiona e µ~t c e lle tlecrR sont dues à 

l'...i.ccroisse went du voluwe de l'investisseuent et non pur une wotlific~tion 

de lu. structure du port efeuill e . Si cette s tru cture est donnée, le r apnor t 
.,-V. R 
~ r e ste constant. 

Nous c1,vo ns u.insi une wét1.t0de de <léte rwinat ion siwul t~née du rev2n-u 

et C.:.u ris que qu ' en t r aîn e lu. détention d'un portefeuill e cowposé de deux 

.:.ctifs à ris u e , l 'un wonétt1.ire, les obligations et l' a.utre réel, l es ~c-

-L. vlOns . 

La. coL.rposi tion du portefeuille déteri;..ine un~~ , c ' es t-à-ùi re 1 1 ...,r:. -

gl e de l a. courbe d'opnortunité. La tc...ille de ce 110 rtefeuill e déte rwine l • n 

d r oi t où l'on se si t ue sur cette courbe. COL.IL.le nous avons sup11osé que l e s 

c..ctifs étu.ient la rfa.i t ewent d ivi sihles, on )eut au gi;ien te r l eur quu.nti t é dé--· 

t enue par fru.ctions • ussi petites ·ue l'on veut e t accroître l e voluLe du 

1>o r t e feuille total d'un i...ontu.nt quelcon'iu e e n r espect""'nt le s pro po rt ion ::; t:r 
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. .;..insi la. courbe d 'oppo r t unité 

es t une droite issue de l'origine. 

0 

Figure 4 

L..,, figure 4 r e .. résen te cette situation. 

Au poin t o, l e revenu e t l e ris y_u e sont nuls. Ceci signifie que 

1 1 1nvestissewent est nul . Dès ~ue l'on investit en a ctifs à ri sque (oùliga

t iuns ou a c tion s ), on o tient un r evenu ( supp osé uosi ti f dùns n ot r e gr .... 1ihi 

\.l __ f< que) e t un c our t un ris qu e . Le r a nport de s deux donne 1 1 1.1,ngle de 1. .. c our-
0 1\ 

be d 1 o ,iportunité,towwe n ous l e LJontre la figure 5 ~ ·lus l ' a.ngl e es t ouver t 9 

né 

µR2 > ~ 
OR 1 oRz 

0 

!,lus il est intéressa.nt 'investir ,iour un ri sque don-

ou 1..101ns on court de r isque pour un r evenu do nné: 

\.lR •u e ls s,mt les fu.cteurs dont clé :ien cl ? 
~ 
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Rew.:..rquons d' u.bo r d ':lue crR est indépendant d À • Ce ci s igni fi e que le ris que 

n' est 11..,s influencé po.r le taux ri ' infl tion . En eîfet , nous ,..vons su1, 1,osé 

que ce tuux est connu et constan t . 

• l t! R ~u nuweru.teur ae 
0
-, nous uvons les r evenus attendus sur l e s d ive rs actifs , 
R 

a ct ions et oblig~tions. Nous exuwine r ons 11 lus loin dive rses wéthodes de I r6-

vision de s revenus es t iwé s sur ces t i t r e s . 

Au dénowi na t eur ~ crR, nous a vons le ris ue couru pu.r lu détention d'ac t ifs. 

D'unr ès no s hypothè ses, il est uesuré par l'éc...,rt-type autour du r evenu u. t 

tendu sur les oùli go.tions e t sur l es ctions. En forwul e s , nous avons : 

OR = ✓ AI 2 

-FT ~ .. 1 A
2 

(cov 1
1

1
2 

-f cov 1
2

g 1 -f cov 1 1g
2 

ep cov g1g2) 

Le risy_ue est fonction des pro 1,or t ions i nve sti e s tië.Ln s chaque ctif à ri s ¼u~ 

A
1 

et , il.
2

. Il e st forwé de s vuriunce s ,..ut our de 1 1 i n térê t attendu et uutour 

du go.in e n Ct1, pi tu.l tü,ndu, .:.insi ,1ue de s covu.riunce s entre ce s éc.::.r t s . De s 

covJ.riunces nég ... tives ou inférieures à l ' unité diwinuent l e risque. Le ris

que L.JJ.X i uuw est -.1.t +,eint lor s ,1ue l e s i n t érêts e t l e s gu.ins en c .:-.. pi tul sont 

nürfo.itefuen t corrél és. Ce n' e st génér ... l ewent po.s l e eus . 1 insi 1~ diversif i 

cation perwet ùe réduire l e ris que, co hJL.le n ous le verrons p lus bas. 

B. Déterfuin~tion de 1~ yuantité à investir 

Nous avons exu.winé l es courbes d'indifférence et d'o ppo r tun i t é . 

Lors 1ue l' i nvestisseur est hostile ~u r is que , s e s cour es d ' indifférence 

sont c oncaves vers l e h ... ut. 

11. PJ.r t ir d'ici, nous envisagerons l e revenu et l e ris que du porte

f euil le gl obo.l, c' est-à-dire du po rtefeui lle c ouposé d ' a c tifs à ris ue e t 

cl ' û,c tifs su.ns ris que , de iaonn..iie , 10.r exeuple . 



46. 

Si l 9 on s ulpose l 9 existence d'un tù.UX d 'infL. .. tion connu et cons

tùnt, l ors que le po r tefeuill e est investi entiè r ewen t en wo nna ie, son r eve

nu n I est p...,s nul L.ùis équi va.ut uu ,irodui t du won tant ù 9 enc u.isses e t du taux 

de dé préci a ti on du pouvoir d'acho.t de l a ruonno.ie. Ce r evenu est donc négu.-

tif . 

.Ainsi l a droite d 9 opportunité du portefeuille glol.J.:..l n'est plus 

issue de l' origine c.,.r , à un risque nul, ne corres pond pa s un revenu nul. 

Lu. figure 6 r e présente cet t e situution. Lors que l e rapport entre l e r evenu 

e t l e ris ue u po rtefeuille à ris que e s t ,rnsitif, lu. courbe d'oppo rtuni té 

glu o.:.. l e se situer~ ùU essus ~e 1 1 u c is s e à .~~rti r du wowen t où le r evenu 

sur ... cti fs à ris que cow iense r J. l a dé ,1réci u.t1on encourue par L. .. détention 

d 1encuisses woné t ûi res. 

Il es t ,ossibl e de tl éterwiner un po i nt de t angence entre une cour

be d ' i ndifférence et lu. cour be d' opportunité la plus élevée . 

0 

Figure 6 

Ce 1oint déterwine l e s quan t ités optiwales à investir suivant des 

,r eportion s dé finies à l 1u.vo.nc e t1ui on t pe n :.iis l e calcul de l u. courbe d 10 1i 

purtunité. L' i nd ividu cléterwine a insi le ris4ue globu.l qu'il accep t e de cou

r i r . Ce lui-ci H:r1.uet de fix e r l e volm.,e d I i nves tis s ewen t do.ns l e 11o rte feuil-

le ù. r i s ciue de structur e donnée . 

-------------------- - - - - --- -



S· l e s ,1u..,,n4:.i t és dispvn ib l es n e s on t ;h .. s égu. le s w.U v o luwe dé te n :.iiné 

p r le puint de t ü.nge nc e e n tre 1 .... c ou rbe d O indiffére n c e e t l a droite d ' o p ,1o r 

t un.i t é 9 i l f .... ut intr otl.u.ire L.i. .• oss ibil ité d e 1, rê +, ou Ù 1 <: w1ffun t '.I lfu e no u s s u p-

,.os uns s ... ns ris ,1u e . 

ti 'iues ou i l s son t diffé r ents . C ' e st i c i c1uo n o s n o s é c u. r ton s d e l :.1 thé o-

r ie t r wd i t i onne l l e n env is ~ge ~n t 1..,,, •ossiJ il i t é d 0 un e ~ i f f é r c nce entre ces 

t ... ux . Los t..,,,ux o ,irêt e t a 0 o i..;rru nt s :mt ég..i.ux l o r s,1u e \l r ête urs e t e wpr un 

ulli.mes 
+,ours sont 1.,1.s d1. r e c tcwent e n r ... ,,11o rt. Il s i ff .} r cm t l or s ,,.uo l es s e rvices 

f in ... nc ie r s or g ... n isen t l e se rvic e de p r êt e t d ' eu1runt . L d i f fér enc e entre 

1-,s t, _ux c orres 1iond à le ur r é□unér .... tiun . 

1) S i lest ux d e 1r êt et d ' e wprunt s on t i dvn ti . u os , l u c ourbe clio)io rtun i -

~é bc.l.s cul e c.l.Utour du ,,o int de ;irêt-eu 1>run .... nul '.I c 1est à -cl ire u.u tou r du po in t 

-o ù l 1investisseh.ènt e n c..., ,,itu l à r is<1ue é pui se l e ;)o r tefeu i ll e . N,ms sup 1;o

.,;on s ,1ue 1 1 i nves tis sc J..ue n t e n wom1.J.io est nul , c u. r re□pL .• c é n __. r l e 11 r êt ( eu-

L' a n g l e f ori. ... é p ... r l û. di f f é r enc e e n t r e l J. n ouve ll e c ourbe à 1o ;•,•o r -

t uni ·1.:. é e t l ' r..nc icnnc èSt dét e r wi n ée ;__. r l e +,aux d ' in+, érêt sur le ,irêt ( e 

prun t e n wonn '"" ie ( f i gu re 7 . ) Il e x ,1 r ü1e l e c oû t de r e n onc i.:.tion a u pr êt ou 

l.!.e r e c ours à 1 Ve ,1run '-., et l e béné f ice r e ti r é ù.e l 1invest i s s 1::uen t de c e s 

f on s en titres v, r is ,.._ue , se l on des pr opo r t i ons ùéte rx....i n é e s à, l ' a.v .... n ce . 



-----------
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0 
R 

A Figure 7 

Du.ns l u figure 7, lu ù r oi te ~01.' rep résente l.:1. c our e d ' op_portuni t é 

d 'un po r t e f eui ll e c on stitué d 1 invest1ssewen t en a c t ifs à ris que ou en wonnai e . 

L droire !:13 1 , p ._..r c ontre, représente le r pport entre le revenu e t le ris-

4.ue d'un 10 r tefeuill e inves ti e n a.ctifs à ris l ue ou en pr êt ( e1.1prunt) . 

Lo. cour be d ' oppo rtunité g1 0 · ... 1e e s t cal culée c 01.uwe suit: 

AlcrR1 + Az0R2 + cov RIR2(Al +A2) 

a ve c A
1

, A
2

, ;~ r eprésen tc.i.nt success i ve ment l 1investisseruent en obliga tions, 

actions et u c tifs s ns ris~u e . 

?our lo. droite A.A', R
3 

rep rése nte l e taux de dé préci a ti on 1:1onétaire . 

?our lu. droite BB 1 ,n
3 

r eprésente l e ta.ux d'intérê t positif (négo.t.if sur 

prêt (ewprunt) woins l e ta.ux de dépréci u.tion oonétui r e . 

R3 = rp - À R3 = - re -À 

rp = taux d I intériH sur nrêt 
re = t J.UX èl'1nteret sur owprunt . 
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L.::i. ùiffé r ence entre l e s deux cour bes est donnée pa.r l...i. différence 

en tre 11
,..3 (-À ) " d' un côté e t " A a ( -À+ r p) " 

ou " A (-À- re)" de l' ... ut r e côté. 
3 

Nous r ew~r quons que le nuwérateu ~ vari e seul ;6R res te constunt, 

ue ll e 1ue soit l J. courbe . ainsi, )o ur un ruêue vo lu□e d' inves tisse.went à 

r isque , on obtiendr...i. un revenu plus élevé si l'on inclut le t aux d'intérê t 

sur prêt ( 11...i.rt ie de l u. droite BB' à go.uc 1e d"'R1/a R1) et moin s élevé si 

1 ' on i nclut le t.ii.ux d ' i ntérêt sur elî..:> runt ( n...irt ie de l a. d r oite BB ' ù dr oite 

de µR1/G$.1). La droite DB ' est woins inc linée ~ue l a droite Aa ' . 

Suopo sons que l'on puisse déte ruiner une répartition opt i wale à 

l' intér ieur du po r tefeuil le qui donne une d r oi t e d ' opportuni té ,:i.A ', en l' ab

s enc e de pr êt (ewprunt). Nous verrons l u s l oin c o1,.JQent cet e ré parti t i on 

est déterwinée . Ell e résulte de l a r..ux iwis tion du r evenu )our un risque 

donné ou de l...i. win iwisation du ris que pour un r evenu donné. L condi t i on de 

tangence ._.ve c une cour ..:ie d ' op 10 rtun i té indi , ue un n i ve..i.u opt:u: ..... l de p l a.ce 

went d,mni...nt un r evenu ttendu µ R O pour un risque a R o, c' est-à-dire une 

ré na. r tition optiw...i. l e entre l e oor t efeuil l e à r i s que et l e 1)ortefeuille sun s 

ris 1ue . La tü.ngence de 1~ droi t e d' opoo rtunité ave c une courbe d'indifféren

ce nous wontre ue cette solution pe r we t d'atteindre l'utilité l o. p lus gran

de , c .... r aucune cour be d'indiffére nc e supé r ieure n' es t accessi l e . 

Cc poin t de tungenc e expril.1e l ' égu.li té entr e l e r apport, en te r ues 

d 'utilité, du ris que et du r evenu att endu d 'une pürt , tel que la. cour e 

d'ind i fférence l e donne , et un aut r e rapport déte r hli n é à nurtir des titre s 

exist· nt sur l e I..Ul.rché, tel que l o. courbe d 'op oortunité l e dé t en.Jine . En 

~ 
d ' autres te r files , à ce po int, l' i nvestiss eur obt ient du warché ce u'il ~t-

tend. Il a. ex .riwé ses dési rs en forwu l an t une cour ' e d'indifférenc e . 



L.1, c ourbe d ' on 1 ortunité est tangente à lu. c ourbe d'indiffér,mce: 1 1 e n sei,,ble 

des titres onn...i.nt cette courbe d' op11ortuni té ré lise s e s d ésirs u r o int de 

t ange nce . 

Or dans notre c a s, l'investisse1.1ent uaxililllw qu'on peut atteindre 

e st e n µRt, cr R1 • On devrait donc ewnrun t er ;mur c oubl e r l a différ enc e . 

I.b. is l u 11ossibili té de p r ê t ( e L1prunt ) uodifie l a à. r o i te d 'op,1ortuni té qui 

devi e n t TIB ' : o.u po int <le risque nul, tout e st inve s t i en v rêt (s .,.ns r is u e ) 

, u i donne un intérêt rée l Oil . Le ten-,e <l'échange entre l e 11orte f euill e à ris ,· 

•1ue e t c lu i sans r i s qu e n' es t :i lus un cert.:.. in R 
c on t r e un r e venu 

nul , 1J....,is ce wêwe µ R/ cr R c ontre un r e v e nu sans r · s -1ue , 1osi ti f (né g .. tif) 

e n c u. s de pr êt ( e1..1p runt) . A cha l' ue uni té qui jh1,S s e du 10 r tefeuil l e de :1r êt ùU 

i> orte f euill e à r is ~iu e , on olJt ient un e bu.iss e de r e v e nu sur l e 1rn r te f e u il l e 

s..i.n s ri sque , uesurée p ... r l e .,ro<luit du tu.ux de pr êt e t du volu&.Je désinvesti 

sous cette f or we e t une h<1usse du r evenu u ,10rte feuill e à ris u e u.cco , •a.-

gnée d ' un ~ccro i ssc~ent du ris ue . I l est cl ù.i r 4u e l e r evenu à risque duit 

êtr e su.1éri c ur (l.U t-1ux de p r ê t s i l es i nve stisseurs s on t 1 os t iles uu risque . 

t R O Ri , .1 rê t 
nU po1 n µ i, et owprun t s on t nu l s c...i.r BB' c oupe .1.....-.. 1 

en ce t endroit . Les cl.eux cl roites sont sécuntes en ce po int c u. r i l n'y ù. pa s 

de ,1....,rti e du porte f euill e inve stie de faç on d ifférente s ur l'une ou 1 'autre 

courbe. Lu. di ff é r e nc een tre c es de ux d r oi tes étai ~ due à l'ex i s tence d'un 

t o.ux d'intérêt sans ri s ue dans l e second cas . Si l e p r êt e t 1 1 e L...p runt s on t 

nuls , 1~ e u.us e de l'éc~rt entre l es deux d r c ites n e peu t 1r oduire s on e ffet . 

CoLJL1e l e tu.ux de p r êt es t i denti qu e uu t u.ux d ' ew1runt, l' angl e de l a. d r oite 

d ' o npo r l:.uni t é est l e wê ·e t1v .... n t e t u.p r è s µ R1/ cr R1 • 
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Le poin t de t o.ngence de lu c ourbe d ' o1, >ortunité a v e c l ù. c ourbe d 'in

'iffé r enc e l a. ,l us é l e vée n ous i ndique un revenu µ n.
2 

u.v e c un r isqu e o R
2

. 

:'i:n c e po int, tout n' es t 1..,s invest i e t on pr ê te sun s r is que un won t u.I1 t ,.1ui 

f..i.i t p..i.sse r l e r is .1u c ùe o R1 e n o &
2

. 

2 , -•runt. 

Lor s u e l e s tu.ux ùe jir ê t e t d ' e wprun+J di ffè r e n t , l a s econtle partie 

de l u. c ourùe d I op ~1o r t uni té n 'est plus si tuée du.n s l e pr u l ongewe n t ci.e L ... p r e -

wi è r e - à g..i.ucne d u point où p r ôt et ei;; 1run t s 1 u.nnu l e n t . Gr...., phiquewen t n ou s 

ù.Vù ilS 

0 • ·---·-- --- • o R 

Lor s que l e t u.ux d 'owpr u n t e s t sup é ri eur • u ta.ux de i1r êt , 1 .:.. c ourb8 

cl 9 o ppor t uni té s 1 ....,ou iss e u,U- de l à du 11o in+, µ R1 , o R1 . C' e st l..i. d r o i te h:..clm

r é e e 1~ f igure 8. 

L' é l u. r giss ewe n t u c_.,lcul de l a cour ue d 1 0 >1 ro r t uni · é -1ui i nclut un 

ta.ux d I intérêt SJ.n s r is u e sur l e pr êt e t 1 1 e 1.1,, runt r u ppro che 1 1 • n a. lys e d e 

1...., ré~ l ité . D'une r~r t , on n o 1 i sse 11 lus de c ôté une )Oss i i li té d ' inves

tis seuen t s..i.n s r i s que . D I u t r e pu. r t , l e c oû t de 1 ' ew11 run t c on t r ù.c té pour i n

vestir à ris que doit ê tre wis e n _r .:.i. ,ipo rt ...i,ve c e rev enu de 1 'inves tis seL.en ~ 

a ris~ue . Un e ün ...i, l yse s i uul tanéo e c e s é l éwen ts pe r wet d ' :.. rr ive r à une v i 

sion g l o bu l e clc 1 9 i nvestissei..e n t de ,wrtefeui ll e . 
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~e plus , 11 nous ,~rî t for t uti l e cl ' envis~ge r une ~iffé r e nc c en t r e 

l e t .... ux à I int érêt s u r l e irêt et l e t..1.ux l ' 1.nté r êt sur 1 ' e •runt, c ... r ,)r ê

teur et ew 1runteur ult~~es e nt r en t ru.re~ent en r plo r t di r e ct. L 1 i n te r wé~i 

;..ire désire o.Jt en i r une réuunéru.t i on pour son servi ce . C' est l' origine de 1 

ùi fférenc en ~r e l e s t~ux 'inté r ê t s~ns ri sque . 

Il se r · it 1ossiole d'enriciir enc ore 1 1 ùn~lysc en cnvis~geun t un 

coût croiss.1n t 
1
1our 1 1 ewprunt ; le tu.ux cl O i n té r êt e t) runteur s e r__,,i t f oncti on 

.;.lors du voluue ewlrun,é. Ce c i ..i. JL,. ti r ait encor e l.:1, courbe <.!. ' 011 ,ortun1 é t 

tendr-it à rédu i re l' i nvestissewen t à ri sque f i nunc é p .... r l' e wnrunt . 

C. Le théorèwe <le sér ..i.r~tion 

Nous u.llon s déwontr~r que, d..:.ns ce r taine s hy, othèses r e l &tive s û UX 

t.1ux d 1 i ntérGt su.n s ris1ue , 1 ré pù.rtit iun ont i w ... le à l'intérieur du por te

feuill e à r isque est i nclépend.,.n te du r a pno r t en t r e l' i nvestisseLien t en ti 

tres et l ' i nvest,issewer.t total. Lo. cou' i n..i.i son ùe ti1;re s à ris que déterwi-

n nt un ,o r te feui l h: à ri sque o1,tü.,...., l est indériend n t e clu vo l uwe C:e ce po r

t e f eui lle 8 t 'one tle s on wod~ de finûnc ewent . 

Nous n ous inspire r ons de lu. éwon stru.tiun <le Lin t ne r (1), en 1° u-

du. 1t .. m t .i.UX hypothèses e no t r e analyse . 

2u. r tons de L.i. relu. tion 'iui définit l e revenu <lu po r tefeuill e global. 

S01.t r 0 = intér êt sur prê t {ewprunt su.ns r isque) (2) 

r = µ r 
r evenu 1nce rt ..... in d 0un i nves t ssewen t uni tui r e 

en ti t res à ris 1ue . 
_ A J ___ { E ( r J) + _ E ( g 1 ) } _ + _ A 2 { _ E ( r 2 ) + _ E ( g 2 ) } 

A 1 + A2 

( 1) Lintne r J. The v u. lu.,i,ti on of Risk _ .. ssets a.nd the Scle ction of Risky 
'l'nvestwent in Stock .?ortfolio und Cti. J) i ta.l :Judgets • 
Review of :Sc onow1c tuù i es , Févri e r 1965. 

( 2) Nous verrons plus l oin 1 1 e ff e t c u r e l û. che ent de 1 1 hy1,ot.hèse c!. 'uni-
cité du t.:..wc d 'intérêt so..1,ns r is \1uc . 
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So i t ,v- = r•r o >0 rt1on de 1 1 inve stisse uent t otal investi e s ous forwe 

'uc tifs à r is ue . 

~11 + a 2 
w - 1 .. I-+ - A2 + - .,._3- ,,ortefeui ll e sans ris qu e 

D' où l e r e v e nu ùu por t efeui lle g l obu. l µRest donné p~r l u. fon,ulë: 

µ n= (1 -w) r 0 + wµr 

On c onsta t e que si w ) 1 

et si w ( 1 , i 1 y u. , 1 rê t . 

µ = r 0 + w ( µ n. r 

Le risque du po rte feuil le 

Si on éli1..,i n e w de ( 2) et 

µR = ro + e 0 

.... ve c µ r 

( 1) 

il y ù. e nrun t pour investir e n .:.i.ctifs à ris que 

total v u.ut . : t,R 

(3), on obt i ent 

R 

= w 6' 
r 

( 2) 

( 3) 

~ ins i µ Rest une f onction linéa ire de o R" Ce ci c orres pond à n otr e courbe 

d ' pportuni té . Son i.ntc rc e r t e s t r 0 , l e t, ,..ux tl. ' i n té r êt s ·ns r i s-iue , e t son 

1ncl 1n ~ison es t donnée r ~r 8 qui dé 11end C.:.e s v l e urs de µ et o 
r r 

<lu pur-

te feuill e consid éré. 

Lu. f or wule ( 2 ) nous pe ruet de voir qu e si 1 1 on c 10isi t un w ap pro

p r ié , on peut accroitre µ R tu.nt qu' on v eut ..i.ve c un portefe uille de tit r es 

à risqu e clé t e rwi né, Wu.is on. s 1 u.ccro i t ,1ro 10rtionnell owe n t , COL..lllie l e wo n tre 

L .. f o r wul e (3). 

Si 1 1 on c on sidè re tou s l es porte f e u il l e s ,,o ssibles cowposés de ti

tres à ri sque, c e ux .1ui on t l e wêwe 8 s e ront sur l u. uê 'e c ourbe d ' opportu

ni t é e t inve rs éLient pour des 8 d iffé r e n t s . 
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L' inves+, isseur fer de ux choix : il dé te ri.,ine r~ l e -, o r tefeui l l e à 

ris t·ue 4.ui lui àonne le. e l e p lus élevé, et il d éte ri..1iner.l. l e w qui ré po nd 

le wieux à su courbe d'utilité. 

Lu waXiwis..i.tion de e es~ obtenue e n choisissu.nt le ortefeui lle qu i 

rend a R 1..,iniwu pour un µR donné . 1..a. , ,o ssï ilité ae winiwis e r 1. .. d.évi utio n 

st""ntlard u.sso ciée u.ve c tout iia, ( e t .ünsi t ou t w) déuontre que µ R .a st indé

pen<! ... nt e w. C'est le thé o r èwe è.e sép.,.ro.tion ùes ùiJjectifs de choix d .... n s 

1 1 ét..i.b l issewent • •un portefeu i lle . 

Le s c oro ll u.i res sui v ..i.n ts écoulent du tuéorèwe de sé11arll, tion 

- Les décisions ù e ré1i..i.r t i t ion à 1 ' i ntérieur du 11orte feuil l e à, ris que s on t 

i ndé -1end .... ntes lie l u. f oncti on ~ •uti li t é de 1 1 investi sseur . 

Cette r é
1
iarti t ion ciépen cl uniquewent d I éléwents ob j e c t i f s : l e r eve-

nu et l e ris qu e . L 1 .... gent é c on owit1u e es t sup
1
ios é l.JùXil. .... e r l'utilité 'iu ' i l r e -

tire du por +,efeuil l e , pour une s t ruc tur e donné e de c e lui - ci . 

- L .... foncti on d •utilité ne tléte r wi ne ue l e n i veJ.u de pr êt ( e 1ffunt } 1ui 

déte r wine r u. un voluwe d I i nvestissewen t e n t itr es à r is l1ue • 

. i n si , pour une structure d onnée d u po r te feuill e , il n' exis~e 

qu 'une c our e d 'o p-lortuni t é . Cell-ci se r J. i de n t i ue pour t ous l es i nve sti s 

seurs si l'on suptio s e (!u'ils on t l ü. wêwe o pinion u..i.nt u.u r eve nu et ..,u r is-

que ù,tt~ché à cl~qu e t i t r e . 

C \u. 1.1. e i nvc s ~,i sseur ùol)IJl i que rJ. s ... fo ncti on ù 'util i té o. l a c o,\ r be 

ù 1 oppo rtuni té. :En c 0w11ur...,nt l e voluwe tiont il disp0 s e pour son :i. nvestissc 

en t et c e lui ui 13st néccss .... i r e i-) ur I n ... ti t1u e r l 1inv~st is s e 1..en t ui w..i.xi

wise son ut il ité , il <léte rwi n è r ..... le wontunt de 11rê t (ewprunt) de fa ç on ré-

sidue lle . 
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L'infl ti on ne wodif1e 1us nos résultu,ts, Ell e nous d onne une n ou

"'
v e ll e c ouroe ' or> ,,o r t uni t é en incluu.nt un c oéfficie n t de plus-v:...lue 1 i nfl.. .. -

A 
t i on sur l e s u.ctions et un c oéffi ci ent ùe woins- vu.lue C:. 1 i nfl utiun qui s ' ...... p-

p lL!u e à, t ous l e s t itre s . 

On ~ À + 

ave c e = µ + a r 
a r 

Donc µR res te une f onc t ion linéa ire ~e 

D. Lu d ive r s 1 f icut ion 

Un u.gen t é c on owi 'iu e dive r s i fie s on portefeu i ll e :,our deux r aison s : 

1..., 1,r ewiè r e , c oWLc n ous 1 1 ... .vons vu tlu.n s l 1i ntrocluc t i on, cc.,ns is te clan s l · r e-

c1 e rci e d' u ne f o rwul e t ir nt l e wei l l e ur pu.rti d e l 'éche l onnewen t des e -

s o i n s de li 1uidi t é d...i,ns le t eups. La s e conde e s t l e d és ir de r édu i r e l e ri s 

qu e e nc ouru pou r lc1, dé ten t i on d 'un titr e 1u r ti cul ier. 

La cré.:l.t i on d 'un p ortefeui ll e c owpo s é de ti-i-J r e s l iquide s {wonm .. ie) 

e t d e tit r e s ioi n s l i.1ui de s ( pr ê t ou e wprun t , ti.Ct ions e t obligati on s ) r é pon d 

surtou t .:i.u pr e wi er obje c t if de lu. d i ve rs i fic ..., t ion. :":Il effet , si l u. n égo ci ...,-

b ilité des cti f s à. ris qu e n'est i) _.s p l e inewen t a ssurée , L .i. d éten t i on de 

.1..,onn.:.. i e d...,n s l e s1o rte f e u i ll e u.s sure r a l e s e s o ins c our u.n t s d.e l i , uidité . 

Cette cl..., s s ific .... t iùn de s u.ct i f s suivu.n~ l e de g r é de li 1ui d i t é r e c ouv r e l u. 

chstincti on tr u.di 1:,ionne.ll e en t r e un po rte fe u i ll e ùe trun s .J.c tion s e t un por-

t efeuill e ù 1 1nvesti sse wen t . 

Ce 1..,ê we po rtefeuill e , consi d éré sous l' u.n g l e du r i s qu e , ti r e o.v .... n

t uge <le 1. .. <l i ve r s if1 c...,tion en r é 1,....,r tis su.nt l e ri s u e du.n s différen ts t y pes 

d 1.., c t i fs : a ctifs s • .ms ris que (wonnu. i e , t> r êt ou ewprunt) e t uctifs à r is!j_Ue 

{o bl i ga tions et a c t ions~ 
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Cuwwe nous allons l e vu ir , es corrélu.tions inférieu r es à l'unité tliuinu

e nt l'écart - type ~utout du r e v e nu ~t t e n u sur un iu rtefeuill e divers i fié 

et diwinuent one son ris ue. 

Un exewple wontrcr...i. l' effe t de la. ùiversific<.l,ti0n . 

(!- -
.. B 

1 A I B 
2 + 2 

. _____________ _ _____ __ OR 

Figure 9 . 

Suient de ux t itres : ü ( µ = 5, o = 0,07) et B ( \l; = 2, 
, -" 

oB = o, 06 ) corrélés d.:.ns une ,iro f1o rtion p = -1. Lo. figure 9 nous l e s r e 

iré sente. Le ris que du ,,o rte f euille cowpo sé de de ux ti trcs est c..ilculé 110. r 

l u fo rwule suivu.nte 

( 1 ) 

- -4-ou X e . ., (1 - x) r e,i résentent les ,ropurtiuns clu 1>0 rtefeuill e investi es dc1.n s 

cnucun de s t Lt res. 

L..., c ow,:nn .... ison de ces tit r es diuinue l e ris •.1ue ae f....,ç on u p,i r é ci a -

1 
bl e puis ue 2 A .!_ D d 3 5 + 

2 
nous onne µR = , üve c OR= 0,046. Ce porte feuil-

l e es t c e rtuinewent p référti. bl e à celui (iUi est cowposé uniqueuent de B. Si 

les titres sont jl..i.rfu. i t ci...e n t c o rrélés ( P = +1), l u. c oubinaison s e si tue r.::i. 

sur une l igne tl r oi te entre a et B. :2:n effet, lJ. déviati on standard du po r

t efeuill e ser..i. égule à lu. c owbi n~is on linéai re d e s dévi ution s sur chaque 

titre. Dans l a f o rwule ( 1), P 11..B est reu!ilu.cé p<.1.r 1. CI es t le cu.s l e woi n s 

fo.vor<.1.ble. 
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L..i. p lu 1;..,rt du tewps, -1 <P< +l, c 1 e st-à-dire qu e l <l. c owb in:... ison des t i tres 

se situera à l'intérieur de lu surface décrite par l e s d eux ca s liwite s , 

P= -1 et P= +l. 

Le revenu du ,iortefeuille diversif i é es t toujours une c owuim..i s 0n 

linéu ire du revenu des titres ui le cowposent , tu.ndis que l e ris que e c e 

porte feuill e est inférieur ou ég . ..1 à lu cowbina ison hnéu.i r e du ris ,1ue dos 

titres qui le co iosent. Il est donc i ntére ssunt de d i v e rsifi e r s on por t c 

f e u i ll ~ . 

Le coéffi ci ent de c orrél ation we sure l e d egré d ' inte rdé i1end.:i.nc e 

e n t r e deux ou o lus ieurs v .... ri;..b l e s . Ici, l e s v ::i. riu l e s son t l e s r ev enus sur 

J.cti f s. Si c eux-c i ne s on t nu. s p o.r f i tewen t c orrélés, il ser ù. i nté r e s su.n t 

d e ré , ,a rtir son nor-'-e f euill e s ur plusi e urs t itr e s, cu.r l e s ris ques se c o1...-

<Ltt r on t , une pe rte s ur un ...,ct i f étan t c ow11en sée pa. r ur. gu.in sur un u tre 

.... ct if l urs ~u e ld. c orrél.. .. tivn e st iL .. pcJ.rfai te . Su ipvs ons qu e l e r e ve nu .:1, t ten

ùu soi t i den t L 1ue '. 10ur l E::s deux ti t r es . S 1 1 l s s on t iï ... 11c1,r fu. i tewent c orré l és , 

l...1. po ssibi lité ' une v ..i.ri ti on 1•..i. r r ._. ,' po r t à c e r evenu .... t tendu d iwinue r cl. si 

l e 1)0 r te f euill e e st d ive r s ifi é. Pour un wê we r e v e nu :J.ttendu, l e ris que sera 

infér i eur e t l u d r oite d 'op 1l0 rtuni té s era pl us incl i n ée , c I est-à-dire 1ue 

1 1 inve sti ssei....ent s e r,... ,i l us intére s sun t pour un wê1..e ri squ e ou woins r 1s (1ué 

pour un wêwe r ev enu. 

Si l'on e nv i su.ge p lus cle deux tit r es , on ob t ien t une s ur f;.i. ce , u 

lieu d'une h y pe r ;.wl e . 

S o i en t t r o i s t itr e s, ..1,ve c R1 , n.2 e t l 1 pa.r fi..i t e wen t corré l és 

( P= +1 ) On ob tient une l i gne dro i te e ntre R1 etR2, entre R1 e t R
3 

et entr e 

R
2 

e t R
3

. L'ense wb l e de s cowbi n a isons d e X (cow~i nais on donnée de R1 et R2) 

e t de n
3 

s e r .... si t ué sur une ligne droite à l'int~ri e ur de la s u r fa ce for 

pur les ;>oints R
1

, n
2 

et R
3

. Gra phi qu e went, nous \l.V Olls 

1 

j 
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1 1 1.:. 

R3f!xR2 

0 OR 
figure 10 

Si P 
1

A
2 

< 1, l e s c olilbi n~1sons de R
1 

u
2 

s e ront situées sur une courbe con

vexe vers le haut plutôt qu e sur une d r o1 te . ..?uis on Ctl lcule ptl
3
x. 

Si "'1 , 0 n. se r J. l'P roche de zéro . Gra.phi quewent : 

µ R 

~

Rz 
R3 

X 

1 

0 OR 
Figu re 11 

Si cru
3 

= o, ce y_u i est l e c u.s pour le prê t so.ns risque u.u taux d'inté r êt 

n.
3

, lu cowb iIJ~1s0n G.e n
3 

c1.ve c r.
1

, R
2 

et R
1

R
2 

= X , e st si tuée sur une li

gne tir o:i. te . 8i P ~ i-,..
2 

< l, R1 R
2 

sont r e liés p ... r une hype r bol e . R
3 

entrer i:l. 

Ù.ùnS L1 cowbi na.iso n 1 plus intéressll.nte t a.n t que l a ligne qui l e r e li e 

o.ux c oubin,üson s X = R
1 

R
2 

n'est pus tangente à. 1 'hyperbole R1 R2
• 

Gru.111ü 1uewen t 

µR 

X' R '3 

cr R 

Figur e 12 
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Entre R
3 

e t X, R
3 

es t inclus dans l e portefeuill e qui. cowpr end 

a l ors les t r oi s actifs . 1 .. u point X•, n.
3 

est exclu du 1,or t efeuille. Ce lui-c i 

ne coi.:prend plus que deux a ctifs, "t e t R2 • 

::?uur f'"' cili t or le. cowt•réhension, le gravr.i y_ue es t de ssiné de f a çon 

à ce que, pour une cowuin .... ison o ptii.Jû.le donnée X' de R1R
2

, l'investissewent 

di:l.ns cette co1.mi n .... i son émise l e portefeuille à 1.nvos tir. Si l e !wrtefeuil-

l e à investir doubl e , il suf fit de réduire de i....o i tié l'échelle ùe µ R et de 

cr n • Cett8 pré sent ... tion n'enlève rien à 1 .. v1.1,li d1. té ùu ru1s0nneuent. Ell e 
.L 

u. 1•~vuntuge de uettre en évidence l e te r we d 'échange entre le r evenu à 

ris 'iue e t l e tu.ux d'int érêt tle prêt du ü!Urché . Elle es -4:. d 1 a.utu.n t plus ut ile 

lorsqu'on relâ.c1e 1 1hypvth.èse d'égulité entre l e t.,.ux d'intérê t sur pr ê t e t 

celui sur ewprunt. 

AU de là du point 1'', l a pr opo rti on de n.
3 

reste null e . Si 1 1on vu 

de g.J.uche à droite sur l' ayperbol e R1R
2

, on o.ccroît L ... p.1rt de n.2au détri 

wentd.e ce ll e de n 1 • .h. L .. l i wite , l e portefeuill e ne cowpr entl plus ':iu'un 

Toute fois, il n' es t J}d.S intéressa.nt d 'u.ll e r u.u delà de JC ' sur 

µa oii l e ~lus élevé. Au delà de 

X 1 , l a courbe n1R
2

, est inférieure à l u. pr ol ong..1,tion de la. droite R
3
X 1 • 

Si nous u. P1)e l on s R
3 

l e t o.ux d I inté rêt sur prêt ( sans ris i1ue) et 

R1 et R2 l es rendewen t s sur actifs à ris que ( obliga ti ons et ~cti ons), nous 

obtenons p3r ce t t e r.uét.11ode l -.1, c owbina.ison op tiwu.le d 1 uctifs à risque x•. 

Ce ll e-ci est l a seule c o~uin~1.son effi c i ente , t out autre X donna.n t une 

µn, 
droite R

3
1' de crn inférieur à celui ùe R

3
x•. 
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La tl rui+,e R
3
X• déte r 1:;in e µ R et cr n pvur uiffé r en tes c owoin a.iso n s 

ù.e n.
3 

uv e c X ' = -n.
1
a

2 
(1 ) Le point de t an genc e de l u fo nc tion d 'uti li té .... vec 

c e t te d r oi t e (d 1 o ri portuni té ) pe r wet d e t r ouve r l e n i ve au cle pr ê t su.n s r is

-1ue 4.u i wn.xiwi se 1 1uti.l i t é de 1 1 i nve s tisser.ien t . 

Lu. p rol on g..i. t ion de R
3
ï 0 signi f ie que 1 1 investi ssewe n t en n.

3 
e st 

négati f, c' est- à-di r e y_u 1 i l y a un ewirun t pour i nve st i r en X', soi t un 

,)oint R
3 

1 • R
3 

' X I d é te r wi n e ~ e t cr , our une c owbina i s on d onnée d ' i nves-

t i ssewen t n égutif e n wonna i e (R ') 
3 

et d 1 inves t i s s ouen t e n X'. Ce c i v ~u t 

dun s l ' hypo t hèse qu e l e t a ux d' i n térêt d e p r ê t et d 1 eu)runt son t égaux. Si 

l e t<1.ux d I e1.,1prunt e st s u périeur o.u t aux de I r êt , l u. d ro ite R
3

R
3 

1 est bri

sée e n X'. On obt ien t a. lors l e gr u.ph i qu e su i vant 

µ R 

F igur e 13 

La d r o i te X 1R
3

1 r a sse en-des s ous des c owbi n ~i s ons R1R
2

, donc, 

l ' ei..prunt n'es t p..;. s j us t i f ié c ur son ~ ~ u une J)en t e infé ri eur e à celle de 

L'inves t i sseur wodifi e r u donc son I orte f euill e de l a f~ çon suivan

te : l e p r ê t es t nul depui s X: 1); l 1elilp runt n' e st H :1.S i n t éressant c ar l e re 

venu d es cowbinu isons n1n
2 

e st enc or e supéri eur à c e lui de x• n.
3

•. Il a u gi..,en

te l a part de R
2 

en diwinuunt c e ll e de R1. 

( 1 ) n
1 

R
2 

signi f i e une c or..bina. i s on o,1tiwa.l e de R1 e t d e n2 
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Toutefois , lu. po.rt de rt
2 

devi e n t t e l le1...c nt iw )O r +, <.1.nte ;1ue 1 ' e ffe t c!.e L .. di 

ve rsi fi c u.ti on aü .. -nue , e t l e ri s,:iue couru s 1 uccroît , •rO !' Or t1onne ll e went u 

r e v e nu su pplé .1e n +,u.1 r e . L'inves ti sse ur ci.ugL1e ntera la il urt ci.e n.
2 

jus -1u•...,u r...o 

· ent uù 1 1 ...,ccro isseue n t <lu r even u . ...,r r ... ,>purt à ce lui C:.u ris ,iue ser.:i. l e L1ê -

we , ~ue l' on u ccro1sse R
2 

e n di~inu~nt n1 ou que l' on accroisse l'investis

sewent à risque g l o ' ..i. l e n 8 wnrunt nt . C' e st l e •w int 11 
• •• u de l à de ce 

point , i 1 clevient -ilus in tére ss:..nt d. 1 euprun t e r .ue d ' ....,ccru î t r e enc o r e lu. 

1i...,rt de R
2 

...,u clétr1 i...en t e cel l e d e n.
1

. 

L;;. cu:wbin..i.i son X" donno un r eve nu p lus élevé le ce ll e e x. •. 

C'est néc essï...i r e pour justifier un e wj ,runt uont l e c oû t est s u périeur à c e 

lui quï c orr es :lO n • r ..i,i t à l...1. r e n onci.., t i on lle 1 1 intérêt du prêt s.1ns ri s ,1.u e . 

~ c.. l Lm t d e 1 à X", on c owbl e 1..., ' ifférence entre l es deux t ... x d 1 inté-

r êt { p rêt e t e iprun t ) . 

~. ~ci.uc e de ' ', 1~ droite n
3
x• re ré sen te l es c owbin uison s effi

ci e n t e s ùe t rêt et 'investisse· ent à r is 1ue. 11. d. ro1te de X", 1. .• d roite 

X" R II représente l es c owb ina1s ons e ffici entes d'ewlrunt et d 1 1nvGstisseli.lent 
3 

à ris ue . Lu c our be 'op!io r t uni -:.é e st donc si t uée entre l es io ints n
3
x' 
J.J R 

X" R
3
". Si 1 ' e nse u l e des c owb i n · isons '"1

1 
R

2 
donnai t e n tout po i n t un ili 

su,1 ér1eur o.u t...i.ux d ' e w irunt, l O e1..;,'run-i:. ne se r a it p .... s contra c ~, é ù.V ... nt d I u. t -

t e indr e l e point n
2

. ,.u de làd u poin t rr
2

, on e wprunte r...,i t ,)Our i nve s tir uni

quewe n t du.n s 1 1 ùct i f R
2

. D ... n s c e c .... s , l ù cour~e tl 1 op ; ortunité e s t brisée au 

1 o int 3.
2

. Gr<.l, t' .i.Ù tiUewent, nous <.1,Vuns : 

I 
\ 

R3 \R 1 

Figure 14 



1 
1· 
1 

6 2 . 

Ce c.1s est l e i•entlan l:. cle ce l u i où l e po int X 1 est c on fon du ..1ve c n.
2

, dan s 

l 911yp0tnès0 ' ' unic :;_té ' e s t ,wx c.:. ' i ntérêt san s r is qu e . 

:lésuwvn s le s diffé r en ts cas ·Hrn silJl e s. 

I ,. T .... ux ' 'inté r êt sur 1i r êt = t .... ux cl 1 i n t é r ô ':, su r ei..., >ru.n t . 

R3 

La 

l e 

2) 

µ R 

p_ ' 3 

R 
1 . 

cr R 
Fi gur e 15 (;t) 

c owoinaison pr êt- ew,runt ser.:i. 

C 

:r 

s (a) ou u.ve c l e seul <...Ctif 

ux d I intérêt s r , r ê~ f t..i.UX 

n ' 
X" "' 3 

X-' ~ 
"·Rz 

crR 
F igur e 15 C .. 1 ) 

R ' 3 -----

î-' -· 3 
-g_ 1 ' 

Figure 15 ) 

fo.i te u.VOC une cuwb in._. :...s on X' de 

il () ,_ dc1.n s l e cas (B) . 

d 0 intérê t sur euprun t . 

Figure 15 (B' ) 

aR 

:11 n 2 

R '3 

(. .. ' ) Une c ow~inc1.1son X' Le Il1R
2 

ser..1 cowJinée uvo c R
3

e t un 
c owbino.1son X" se r .,. ut i l isée pour R3 1 

o.ut r e 

(J 1 ) Une c oLJ i n · 1son Œe n
1 

~
2 

ser..1 c owbiné e ~ve c u
3 

et n
2 

s c r~ l e 
seul ...,,ctif coLoiné ~ve c u

3
1 • 

( C1 ~ L 1 ... c +,i f :t
2 

e n t r e r ... du.ns l e s couoJinuisons ave c R
3 

0u n
3

1 • 

Ciu,nS 
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Un c 0 r olLi.i r e iw,•urtun t dé c 0ul .J d e cette n.n;..l ys e : Lu c owbin.::.is on 

f.l 1 J.ctifs à ris qu e n 1 e s 4:, ' J.S im~é ,,endantè J.e l u situat ion t!.u ·,r êt ou d 1 e1.r-

1lrun t l o r s qu e l e s t ..... ux d ' intérê t s ur pr êt e t sur e w1irunt di ve r gent. Toutc 

fo i s 9 l ors ,1u e l u cfbix uu pr êt ( ou de l ' ewp runt ) es t déte r ui n é 9 l u ré, ,;.i. r t i 

tion Je s (1u unti tés en t r e l e p r ê t ( e .. ,ïlrunt) e t 1 ° investisse went est indé pen

dunte d.e l...i. cowiJinu.ison ti. 0 u. c t ifs ù ri s 1.1ue . 

•. insi l e thé0 r è we d e sé ,1u.r u.tion n e v ..... u t •u e tl__.,ns u n c u.d re p l us 

r est r e i n t lo r s que les t.'.l.ux <l 'inté r êt n e sont pus ébuux. 

Nous <1vons en v i s ugé l e cas de deux ti t r e s à. ris .. 1ue tJ.VC C un ti tre 

sans r is ~ue y_Ue l'on ;, e u t détenir rio s itive i..;ent ( irêt; ou n éga.tive t-en t ( e r:..

prun t ) . Si l' on é t e nd cette ;:.nu.lys e à une wu l t i t u d e <l e t itre s 9 l a ligne 

won t r c.n t l e s c owoin.1 isons de t itre s à ri squ e devi ent une e nv c l o i)Jle dont 

l e s extréwi tés n e sont p lus li ui t ées a us si ubruptewen t I u e d .. ms l e e u s de 

tl eux a ctifs . Les c 3 s ( B), (B' , e t (C 0 ) ne s on t l us r e )r ésent ..... t ifs 9 et l ' on 

Il 1 .l. c1Ue t!. eux s o lution s : 

- Si t ~ux d e p r ê t e t d 1 eL >runt son t ég~ux 9 un e seule coubin~is on e s t c ffi

ciente . :-1:lle 
µ n 

c'es t - ù- d.ire un 0 R 

,1ui re .1résente l e r u p;lor t en tre l u c owiJ in,..i son du taux ù I int érê t sans ri s 

½_Ue ( :;ositif ou n ég.::i. ti f ) et (3.u r e v enu d e l -1 c owbin..i.ison à ris 4ue <l 'une 11a.rt 

et l e ri s ,.1u c ._.ttu.c 1é à c e t t e c owb inu.is on d 9 .... utre \ u.rt . 

- S i t._.ux d e :• r êt e t cl ' e w11runt âi f fère n t , n ous u.vons suc c e ssivewent, c owue 

s o lut i on s e ffici en tes une c owbin""i son e pr êt e t d ' ac t ifs à r is ':l_u 0 , puis un 

e n s e wb l e de c oL1b inu.isons so.n s p rêt ni ewprun t 9 enfin une c ow,nn,..ison d 1 et1-

prunt et d 't-cti fs à ri s .. 1u e . Lu c! is t .... nc e entre X ' et X" s a r::.. C.:. 1 a.utan "':. lus 

g r an d e 9 c I e st- à - dire l es cowbin3,isons d. i fféren tc s cl.V a c tifs à risq_ue en 

1 1 a ' senc e de , rêt- e uprunt s 2 r ont d':.iutunt plus n oL. r eus e s :1u e l a différenc e 

en t r e taux de prêt e t cl I er..i' run t s e r a. iuporti;l,n t e . 
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t: .... is ces c owbinuis ons r e ste n t une ,)ü.rti e i nf i we de s c0Lwin.11s ons possibl es 

( l e r cswe de l 1 e nvelo111e e t t outes l e s cowbin~i3on s y i ncluses .) 

III. ..ti.Jl ~1licati on du wo c!èl e i ndi v iduel à un l.Jù,rché f inu.nci e r 

ü • Dé terwin.:1, tion C:. e l' é ,tui libre du 1Ja rc 1é 

Nous è.1. llons confron ter l e s choix i n div iùu e l s d.;i.ns un wa rc1é où le 

j)rix des titres p eut v..i.r1 c r. Cet·~c v -i. ria.t.>le 11e rwe+J d ' ..i.tte indre un équilibre 

du warché où clowunGe et offre de t i t r es s ont toutes s ..1,tisfaites . 

').uelles s on t l e s hy iJOthè scs ? 

- Les p r ti ci 1.,,n t s ~u L~rché s ont hostiles ~u ris ue et l.ud.X iwiscnt l eur u-

til1té sur une pé r iode cl' inve s ti ssec.Kmt , sur ha.se de d e ux cri tè r es 

venue le ri s •ue . 

l e r e -

- L ':10rizon L.e clécisi un e s t iuon t i 1u pour tous 

1 i t é s ur l..1 I.Jêwe ll é r i ucle e terups. 

c ü CUn u ax i -·isc s on uti -

- Le warc1 é des c u pi -:,....,ux es t 1urfu. i t : Les ... ct i fs sont divisi bl es , c!i r e c-

t e we n t é c 1...,ngea..:>l es , s..i.ns taxe . L'info rJ..Jut i cm e st dis pon ib l e su.ns coût . Le 

t<.1.UX d e prêt et c e lui c.. ' r..: wprun t s ont i tlen t i <1ues pvur tous l es inùividus, 

4uoiqu e 1,ouvan t d iffére r l'un de 1 1 .... u t r e . La Ji fférenc e entre cex taux est 

due ù lu r éwuné r d.t ion des or g..:.niswos fi n ancie r s pour l'orgc:.1.nisa t ion clu s e r

vic e <le nr êt e t e wprun t . 

- Le s >o s si'bi lité s <l'investisse on t e t l e ur estiwuti on s ont l e s LJÔ wes pour 

t ous. Nous ~v ons sto.n clard i sé le L1oclèlc de déterwination du J_1o rte fe u 1ll e 

d 1 1nve s ti ssewent à. l a fois du cô té des possibi lités d 1 i nvesti sse uent e t cl.u 

cô t é clo s période s d 'inv e stisse ent . 
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1) 'T...&.ux d ' intérêt de prêt = taux d'intérêt d 1 ew1ffunt 

Col...iwe nous l 'i..von s vu >r écé<le LJWent, il exi ste ·10u r tous les i nve s

tisseurs, une seul e c our ue cJ. Voppor t uni té , du.ns l e cu.s où tu.ux d 'inté r êt èe 

pr êt et d'er..n runt sont éga.ux. Lu, seul e différ e nce üun s le cho i x do l'inve s

tissewent pr ovi ondr .... ae 1v existe nc e diune fonct1 0n d'utilité, en tre l e ris

i ue et 1 ' i nvestissez....ent , r r opre à ch.:..que inch viùu. 

S i n ous pr ésen tons graphi queoent lu c on f r on t at io n des choix indi 

v i due l s J an s un ~a rché, nous obten ons l u f igure suiv~n te : 

aR 
Fi gure 16 

Le s c o1..bincl.is on s ù' a cti fs à ris que s ont lü..1itée s p...i.r lu C.J.urbe 

:i1n2 . Le poi nt X. sur 1.:. .. c ourbe n
1

R
2 

re1irésente lu. c o1,...bi naison on tiWul e 

d 1 .J. cti fs à ri s4.ue . Nous sut,1 io son s 1vexis t enc e u ' une wulti tude de t itre s 

offert s sur l e wu, rcué . Ils diffèrent ~ntre eux par l e ris que ou l e r evenu. 

L .... coub1.n ... ison opti wal e X ne l e s cont i en t P ù.S tous . :!:lle ne c owprend que 

l e s t i trcs les ,· l u s int éresso.nts, c'est- à- dire ceux dont lu coLJoino.1s on 

avec le nrêt et 1ve.wprunt donne une droi te n.
3
xa

3 
de pente l a. 1 lus fo r te . 

La. d r oite n.
3
xn

3
• r epr ésente l e te rwe d ' échange en tre un 1. nvestis

sewent san s ris que donn~nt un revenu R
3 

et une cowbinàison ù 1àc t ifs à ris

que A donnant un r e venu supérieur à R
3 

e t à ce lui de toute autre c owbin.;1, i 

son ùe titres. 
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L;cwp runt s~n s ris que c ontr ucté d~ns le but d ' investir du.ns 1~ c oubin~is on 

X. se situe d~n s le p rolonge went d e cette ùroi tc puis-1u'il curres i•c n ~. à l.:1. 

renon c :1 0.tion cl'un wont..,n t ég.:.l d e reven u san s r is-1ue p our 1 •0..,tenti on t:. 1 un 

wont~nt co rres pondu.nt e r evenu à ris ~1ue . Le te rue d ' é c.t .... n ge en tre 1 'inté

r êt s.:i.ns r isque et l e r evenu n I u. ,1;1s c1 angé . Lu cl r o.1 te n.
3

xn.
3 

1 r cpré scmte 

donc t ou t es les c owüi n aisons linéai r e s d I invc stissewent suns ris,1uè et à 

1,a.rticuluriserunt l eur c11O 1.x à JJi:.,rtir des c ou r bes cl O indi ffér8nc e . L 1 1n<li vi-

du d ... mt l es cour e s sont tungentes à l..., ll r oi te d ' op io r tuni té .... u ,,o int 1
1 
° 

i nvesti r .... une 1iu.rtie de son portefeuil l e suiv ... nt l i.. c owbini.l.is on A <les u.c-

tifs à ri s ue et prête r...., une -..utre pa r tie ... u tuux n.
3 

suns r is'iue . L'ind i v i -

du ùy.:i.nt des c our~es ' i nuiff é r ence tlu t ype I
2 

inve stit tout e n ucti f s à 

ri s 1u e du.ns l...1, c o.wbinaison -' des e t fs à ris'iue. Cel ui don t l es c our ue s 

( 1
3

) sont t _.n gen te s à la droite d' o »portuni té d.U ,,oin t 1
3 

° CL,prun ter::i. .:i.u 

:-aux R
3

' ,iuur i nvesti r à r i StJUC un e qu o.nt1. té su périeure au wont .... nt clon t i l 

di spos ~ , selon L. .. c o1....o · n <-1.ison X des uctifs i'l. r Sl!ue . 

à r:is ~1u e est choisie ..;.r Les i.nve st :;. sseurs . .n.i ns i L.i. ùew.:i.nde cles cti fs 

c ow, ,ris dc.ns c e t --1;,e c owb in .. .üson s e ru é l evée . Leur prix vu. one a,Ug enter , c e 

1ui v._. e n trc..îner une b, . .is se ùu r e v e n u _. ttendu sur ces titres. :( v .... deveni r 

wvins inté r essun t . Gr .... p 1iquewen t , il vu. Gescen Gr e ve r s la. droi te . 

L ... t!.ewan<.!e ~es ...,-:i t r es ..;.C tifs , -1ui n e son t . , ..... s cowi,ris duns X: , é-

t...i.nt wo ins fo r te , l eur Ji ri.x v .... diLi nuer . Ce l u en t r a ine un ..1.ccro isseL...c n +, de 

leur r e venu . Gr u:. -iili qu ewe n t , 
JJ n 

leur cru va. i....unte r ve r s l u. go.ucl.e . ,.._insi de 

n ouve ll e s COL in~i.su n s vont devenir intére ssan t e s . 
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Ce :, r oce ssus vu. donne r une f or ~e ilus l i n éaire à l u. c ourbe d 1 0}'11or t uni t é 

des ti tres à r i s que ui v.:.a. s 'upL .. t ir l e l on g de l u. d r oi t e n
3 

n
3

! r de t1 en t e 

infé r ieure à l u droi t e R
3 

R•
3

. 

Gra. ,1hi !1uewent, nous o.J t e nons : 

t 
~R 3 

R Il 
3 

- - - - - ------- - - - ------ - - crR 
Figure 17 

A U li eu d'un seul point de t a ngence ::i.ve c l u. c our ilc n.
3

n.
3

,, l e 

po int X, on cl.Uru une portion de lu c ourbe d I op portunité dés t itr e s à r; ;

que t u.ngent e ô. l ü. d r o i t e n.
3

n.
3

11 ent r e les points .... e t B. 

Le )r i x de s J.Ctifs à ris que évolue r u jusqu 1 uu wo~ent où l' o oura 

a t t eint un ensemble de prix tel qu I il pe r we tte à t ou t ti.Ct if exi s t a.n - cl I en

tre r d ans u.u 1-;oins une c owbinù. is on e ff i cie nte dont l ' ens ewb l e es t owr ris 

e ntre les points À e t B. 

Une propriété découle de l..1. linéa rité du seg41ent A B : 

Une cowbinuis on c oi...1,rise entre .._ e t B 11eut êtr e réa lisée ta d i ffé

r ente s fuç ons. En .~ , on 1,eut pu.r e xewpl e investir t o\lt en d.Ct i fs r i s que 

sui v.:.nt l a cowbin.l.ison n. , ou 1 'on 11eut investir une pt.1.rti e sui v ,,t l..i. cou-

bina.i s on :3 e t prête r l e reste. En eff;,, a.pr ès 

que l e wu.rché eût entr~îné 1 1 ulignewent des ra. 1lport,4 entre l e rvenu J.tten

du et le risque des diverses coL. inuisons de f uçon à vide r l e ~rché, tou +,e 

f orwul e d I investissewente s t une cowb ina ison l i npd.ire des d e mc oints A e t J 

ou de tous l es points situés sur ce tte droite a n t r e A e t B. 
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Nous r ew.:... r quons u ' il y "" une wultitude de 1)oi n ts d 1 1::;ff ici e nc e si

~ués s ur lu. po r ~ion h B. ~ll e dé c oul e de 1..., 11ossi b1 l ité de f ~ire v__.r ier l e 

1)r ix cle s a.c ti f s ""u L..oye n tlu W<J.rcli u.ndu.go ùes tit r es . 

Cette prés e nt .... tion sup,,o se u e l e s (J,d__.ptu. t ions de ,, r ix , su1. t e à un 

c e r t~i n n i v eau de 1 ~ dew...nùe d 1 u. c t ifs , se f 0n t inst~n tu.n éwe n t ou du ~01 n s 

avà n t l ü péri 0de sur l...i. ue ll e on c ~lcul e l e r e v e nu d ' un i nvestis s ewent . 

La c our e d ' orru rtunité ~v e c une seul e c u1..b1ntlison ef fici ente , X, 

es t o btenue e n l' u senc e de v..., r iQt i un du 11rix des ._.c tifs , uv .... n t l e ~brcu~n-

da.go . Ce ll e où une po r tion de 1.:.. c ourbe dé l.11.:.Ji te l es c o1.;iJi n.:.isons effi ci e n-

tes , lu. 1iortil,n ,--L , se !J,1,se s ur une Và.ri a. tion i wwéd i utc C:.u '.' rix de s .:.ctifs , 

.:..v <J.nt l e c ...1, lcul du r evenu t!.e 1 1 i nv e stisseLie n t et <1,1 1r ès le w .... rch..a.ndu.ge . Lu 

v...1, r i """ti on do irix ûes ~ctifs u 1 e n t r e r~ ~ .... n s l e c..a.lcul du r evenu tlo l'in-

v estisse ..... e nt, ..:.1 ir è s L .. l iLtui d ...i. tio n d.u L. .... rclié, 11r uvien ù r .:.1. uni qu e ue n t d.e 

1 1 .. c t1o n d e s fo rces éc on o1..1..,.ues réell es et financi è r es extér ieur e s .... u {.. r 

cha.nc.l. . .1,ge t Ui sert à déte r uu n e r l e , ,r ix d es ..,:.ct:i. fs . 

2 ) ru.ux d ' i n té r ê t sur pr êt é t,..ux ù'intérêt s ur wprun t 

Nous savc,ns déjà -1ue , d ...,n s c e c .... s, lu c ou r e d' op por t unité n' es t 

Jh1S une droite wu.is suit l ' envelo 1:pe e s .10ssibil i ~~é s d ' i nvestissewent à. 

ris que sur u n e fl d.rt :i. e délii..:.i tée , d ' un c ô t é, n ...., r l e ,oin./; 0ù toutes l e s c ora

iqi 
ui n,.âson s tle rirê t et d ' i nvestissewent à. r i.sq_u e ont un wêwe O fi' e t de 1 1 

.... u-

t r e c ô t é p,1,r l e po:.. n t où t outes le s c oub int1.is uns ù 1 eL.:,irunt et d ' i nvestisse

µ ;:t d . ff , + wen t à. r i s 1ue un +, un wê e O a• 1 e r e n J <lu ,1reui e r. Cette différence est 

l e r ef l et de l ù dif f érence e n ~r e l e coût de r e noncia,i on ~u 1rêt et l e c oût 

d e cré...., tion tl O un CL:• runt . Les t.:i.ux cl I intérêt s:.:.ns r is,1u c ét ... n t différen ts, 

il e n résulte ceux t e r wes d ' éc1~nge .. ve c les a c tifs à. r isque 1 uU l i eu d 'un 

seul. 
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Le 11r c cessu s tl 1 ... <lci. n t .:1. t i 0n d e s p r i x de s <lCtifs à r is,iue 0s t l e r.iêue 

que c e l ui u e n ous uv on s décr i t duns l e cas d ' égu.li té du taux d ' i n térêt s u r 

p r ê t e t d e ce lui d 1 eup runt. Le lir i x cle s ... c t 1 f s d eu..i.ndés s '~cc r o î t e t l e ur 

r e v e nu du:.u nue , e t vic e v e r s..., po u r 1 s u c t i f s qu i s on t ·,eu d e r..undés . 

La c ou r be d ' op 1o r t uni té s I i n c li n e ve r s l u. droite et l e. 1H, rti on e s 

c owb in· i sons effi c i e n t e s s ' u.cc r o i t j us qu ' a u woue n t où t ous l e s ':, i t r e s à 

r is qu e o ffe rts sur 1 w.1. rché s on t Ue LJcl.ndé s . Le g r o. i'hi que su i v .:.1.nt r e présen

t e c ett e situ~ti 0n 

R" - 3 
X" R Il ' 3 

A,-;-
R3 r - / 

----

'~ ----- ------------cr R 

F i gur e 18 

.~v ...1.n t l e wurc llu.n duge , l u. c o1abin .. ..is on effi c ien te ..... ve c l e pr ê+, e s t 

X 1 e t c e ll e -iu :i. es t L:ise e n r__. ppo r t ..a.ve c l 1eî....i11 r u n t e st X. 11
• Le 1..,.,.rc und <1ge 

di□i nue l e r e v e nu ... tte ndu d e X 0 d e te l l e s o r te ~u •un e c oub inai s on e ffi c i 

e n te d e pr ê t et è. 'i nves t isse we n t à ri s u e peut ù éjà ê tre u.t te in ':.e en X" '· 

De L.iêwe , l e r evenu û, t t e n ~u de X" n ' e st pl us n o ss i l e ._.p r è s un 1uàr c ï1ci,nd .. ge 

et un e u r r un t se justifi e r a à purt i r d 'une c owbi n u ison d on n an t un reve nu 

e t un r is ':i.u e r ep r és e n t és pil.r l e po i n t X'"" 

Entre X " ' e t ' 1" , il n' es t pus pos sible d' ob te n ir un r evenu su-

1é r i e ur à c e l u i -lu i es t clél i i t é pur l a d r o i te y_ui l es j oi n t : Tou+,e c 0L

,:nna i son ,1u i l e pe r we ttru. i t v e rr,.;,1. t ...,u g e n te r l e n rix des a c tifs qui l ;:. 

c uL.no s e n t et s e r ,..i t r...,wenée à L. .. cl. r o i te 1'. 1 " ~{ ,v . 
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Sntre l es ,1 o i n ts X"' et XIV, i l n' est ras pos s i b l e d'u.voir eux 

p r opo r },i0ns diffé r ente s d e prê t ( e prunt ) e t d I i nve stisse wen t , c .::. r l e s 

1Hmtes de l ü. c ourbe e n si tu .... ti on de 11 r êt (n.
3
x 1 " ) , en C ùS <l' i nvestisset.1en t 

1 i nve stisse :we n t ""ve c cw ffunt ( X i V a
3

111 ) son t 

cl ifférentes . ~n ..i.llu,nt de rt
3 

à X' ", on ...., éliwiné t outes l es possi;)i li tés 

ù u ., r êt et d ' investisse uent à r is-:1.ue . ~t, on n e ii..iss a r .... ,. s è.,.i.ns 1::.. iio r +, ion 

de a r u i te .'1" R
3 

"' u.v ... n t â' él.11 .. 1. n e r t ou t e s l e s 11os si;., i l 1 t és d I i nv e stisse

we n t à r is'iue c uwp l et , u portefeuil l e . 

Le grù. 1ihiqu e ci-dessus est une r ep r ésen t ...., ti un ii:..1po. r f ...i.i te des woc! 1-

fi c ....,tion s su i es )u.r L.1. c our be c.l ' oJ'po rtuni té suite à L .. fix ... ti on des prix 

d 'équili b r e des u.cti fs . En e f fe t, l 111yp e r ;.)o le re 1irésent n t les 
ll R 
an qu e 

l' on peut cl.t t ein d r e en c uwü1n ..... n t l e s t itr es offe r t s sur l e wn.rc l,é est wod1-

fiée ;.10.r 1 e Lk.r ch,..i,n d.u.ge . 

CoL.:file (l. ... n s l ' nypothèse C.:. 1 uni c ité ùu tu.ux d 'int érêt sc1.n s ri squ e , 

les +, i t r es l es ,lus dew..indé s ve rron t b..1.1ss e r leur r evenu s u i t e à. une h..i.us-

se c!u prix a u qu e l i ls sont u.ccess i bl e s d ..... n s le Llc.l.rcll é , et inverséruent pour 

l es ti t r es l es woins dew~n dés. oute fois, l' effe t d e warc i...nJage s e r ~ wo ins 

importa.nt d u.Ils 1 'hyilüthèse de ceux taux d O intérêt suns ris qu e celle-ci 

e n t r a îne 1...., déterwin a t1 on d'un s eguen t - nu lieu ~• un po int - de c ofilbin~i

sons e fficientes , c 0wn r i s en tre l es poi n ts de t ange nce de s c owbi n a i son s l i 

néu. i r e s entre l e pr ê t e t 1 1 ew1runt e t un e c owbino.i son eff ic ien t e de s :1ctifs 

à ri s 1ue . Ce t ::..ccro i ssewent de l u d ive r sité ùe la tlewan de ~e titr es uvant 

le WJ.r chan i...ge J. onne r .... à c e C.:.e rni e r une .,.w 1l eur wo inGre. Donc l u. c ouroe 

d 1 o 1110 rtunité s 1 up l..1t it , WJ.is woins f o r u si les t:.i.ux 'e pr ê t et d ' eraprunt 

C::.iffè r en t . 
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L' o.p l..1t1ssewent de 1 c ourbe e n t r,..ine une d iwinutiùn L!.e lu. ,,ente de 

L.1. d r oite <l I opp0rtuni +Jé expri r.iant l ès c owb in.:i,i sons de I rêt e t cl I inve stisse

went à r is,1ue . .?a.r c on tri:!, l a duânut ion ùe 1 ... pe n te de l a droite r e présen

t..i.nt les c owbin.:i.i sons t.:. 1 e wprunt e t d 'inve stissewent à ris que s 0 r u. p lus iiil-

purtu.nte . Ce résult .... t s ' ex •i l L 1u e d e l;,;. f..i.çon su1v ... nte Su ipo sons ue l e 

LJi;.rci:....i.nd .... ge ...,ffe ct<.; C:. ... ns 1.. .. L.Ê:we wèsur e l e s titr es ' 'un 1Jortefeuill e d 1 ehr

prunt et l es t itres cl 1 un po rtefe uill e ùe 1rêt . Du.n s c e Ci.!.s, 1:... C:.ü:iinution 

du revenu à r isque j ouer ... u n r ôle plus iw o r t~nt d...i.n s un ,ortefeui ll e d'ew

prunt t u e d s un 1iortefeui lle c.!.e prêt . ~ effet , un r evenu à r isque i.,oin 

_. r e clevru. finu.nc e r un e wprun t d c oût c on stu.nt, L.i.iss..i.nt un r evenu n ef, di -

1.ui nué , t u.ndis 4.u'un r evenu c onst .... n t sur l e 11r êt c owne n se r u. e n ,...,rti e lu. di 

.wi nution du r evenu à ris c ue . C I est J)ourquoi lu diuinut ion c.!.e lu. pente ùe l-1 

droite d 1 op)O r tunité re présentu.nt l e s cow~i n .... ison s c! 1 i nve stisseruent à ri s 

que fin...,ncé e n p ...i.rtie pu.r 1 1 ew,1 runt seru. nlus iwpor t .... n te . 

Nos résultats wontrent que, d.:i.ns l' h y p othèse d 1 a dap t::i.tion du ,1r ix 

des J.Cti fs à risque, l u 1,o si tion ewpr unteuse devient de woins e n woins j us 

t1. fiée . Le voluwe d I c i.. 1runt ..1ur.:i, donc te nù...,nce à ù iuinue r u pr o fit. <le ce 

lui du irêt , c .:i.r 1..., po sition p r êteuse se j ustifi e d...,vu.n t.:..ge l o r s ,-1u e l e ,ir ix 

tl~ s ~ctifs à ris~ue se wo i fie . Cette ~endunce se r a enc or e _ccentuée si 

l' on supiio se y_Ue l e tc.ux d ' i nté r êt sur l ' ew :runt est pr opo r tionne l a,u volu

i...e ewprun té . Duns c e c...,s, n on seul eL.ent l 'ewnrunt es +, n l us luurù ,.,1ue l e ;ir êt 

Wù.lS ce tte cn .... rge s 1 .;,cc r oi t <.le ,, lus en 1lus. Nous obten ons l e gn.,pl ique sui-

v._..n t 
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Figure 19 

Ce ci pe u t - il c onst i tue r une ,)r e ssi on suff isant e po u r e n tr:..înc r un 

r, . .,1pr cne ue nt de s tû.UX cl I i ntérê t su.ns r isqu e ? Nou s n e l e pens ons 11 .... s 9 c ...i. r 

1 'inv e s .. , i s s e we n t è~ ris L1ue n I est qu I une po ss i ln li té, P...i. rwi be ... u c ou p d 'u.ut r e s 

jus t if i ...,n t 1 1 Clu!: r un t . D1 u. ill e rs 9 si c' étâ. i t l e c u.s 9 on po u rr, . ..:i.t u.J Pl 1-,_u e r 

l...1, •, ... é 0ri e f ondée sur l 0unicité ue s t u.ux d'inté r êt s :...n s ris 1u c . Cell e - c i n e 

s e véri f i e ,i..,,s 9 cvWL..e n ous l o v e rruns plus l o.1s d an s l û. C:. iscus s i on r e L.1. t i v e 

Nou s _,,ouvon s n ous r é s u we r e n ru. ppe l..J.nt le s ac L1ui s e ss e n t i els ùe 

c et t e o.n ::üyse do L!...l.rc lé . 

- Une mi f o rwis...i.t ion ce s r e v enus de s u.c t i fs à ris tJ_ue :.. lieu e t 1,e n,c t 1 .... 

li qu icb ti on du wu.rené p .. r 1 1 .... c quisiti on d e t ous l e s t i tres off e rt s . 

- Ce+,te uni f o rwi s ..... t i on en trù. Îne un u 11l .:.i.t i ssewent ûe 1 c0ur be d 'o l' por t uni té 

<l 1 .... u t ..J.n ~ p lus 1upo rt<.1,nt 4ue l u d e 1....tJ.nde ùo ti t r e s é t u. i +, c oncentrée d.v .. .mt le 

w .... rc ll&ndu.ge . 

- L1 unic i ~é de s t ~ux d'intérê t s~ns risque e st un f..J. c t eur ùe conc entrJ.tion 

de c e t ~e d e w..i.nù e. DJ.ns c e CJ.s , l es v c., r i.. .. t i on s se portent s ur l a c our be d ' o:' -

,,o r '-~uni té d e s ti t r es à r i s .1u e . 
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- L ' e x i s tence d 'un t .... ux d. 1 i n té r ê t sur l e pr êt ù1ffé r e n t ùu ta.ux d 'inté rêt 

s u r 1 °ei,d r un t ..... tt énue L .i. c onc en t r ... i on cle 1.. .. dcL.:un de d'ac tifs à ri s \l.u c et 

l es wouific~t ion s de pr ix u 1 e l l e e n t r uîn e . Ces wo d1 fi c .... ti on s , ~i e n quo r é

duites , exe r ce n t une p r ess i on dé f .... vo r..i.olc s u r l e vo l uu e do 1 1 eLap run t e t f a 

v vr-.1,b l e su r l e vo lm: ... e du ,)rê t. Si l e wu.r ché ét,.ü t gouve r n é nrinc i •• ..1 l e 1...en t 

;, ..i. r c e s fo r c e s , ce c i t e n d. r a it à l 'éguli s u. t i on ùes taux a ' i n té r êt s .1ns ri s -

qu e . 

e n Jes . 1) - - -
ü 1 1 équi l ib r e, t0us l e s .... cti fs à, r 1.s ,p1e sont 1nc lus cl u.n s -1.u 1..,o ins 

un e c u1»b1 n à1..son e f fi c ien te , c ' e s t - ù.- cli r e s on t C.:.ewan d.és sur le u ..,.rcl,é. 

Lor s1ue le t ..i.ux ù I intérê t d e 11r êt es t ég ... l ù ce lui de 1 1 eiup run t , 

tou tes l e s c ow~inj,1s ons effici e n tes son t situées s ur u n e wêw8 l ign e , la 

c ourbe d ' o )11ort uni t é . i,, .. ü s c h..i. y_u e u.ct i f à r is ,.1ue inclus tl ~ns ce t t e cow i -

n ... ison se situ e à l' i n t érieur ùe l ' e nve l op pe ~ès :l.u ' il st è.é e nu d.:in des 

pr opo r t i on s d i ffé r e n t s d e c e ll es de l 10 11 tiwuw. :!'.:n effe t, les déten tion s 

n on di ve r sifi é es s on t woins e f f i c ien tes . Nous r oche rche r ons une r e l- tion 

qui ex priwe 1 ' -.1, p Jo r t d 'ùn ci. Ctif 1..i,rt i c u l ic r clan s le r even u et l e n.s '-lue du 

JO r tefeuil l e e f fici ent . 

Lu r e ,,résent.;1,ti on g r apl ique tle c e tte s i t u .,.. ti on e s t l :::i, su i van te 

R ' 3 

F i gure 20 

(1 ) Nvus n vus i n s i>1. r vns i c i c.e l ' a.rti cl e ù.e Sh <.2. rJ '"' 
S11...,rpe N., C..,i'1.t.:i. l .. Lsse t ? r i c e s : ù, fü8u r y 0f d urkct :S iuil inriu w 
unde r Cond i tion s o f ~ · s k , 
J ou r n.;1,l o f F i n · nc ~ , Se _atew r e 1 964 . 
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Soit un ~cti f ù ris ·u e i, une c owbi n<.1i son effi ci en te X et une we-

s ure <le 1 'écu.r t e n t r e l a J,) r opo rtion o , til..1u. l e G.e 1 1 ...i.cti f i d n s L1 c o1,.1binu.i-

son X et l o. ,, r o iior ti vn e f fe ctive de i dan s un 1orte f 0uil l e . ,._1we luns y cet 

écur t . 

Si 1 1 .:..ctif i e st dé t e nu exa.cter..ient da.ns l es nr o lü rti ons définies 

: u.r A , y= O. Nous o.:iten on s ulors l e noint X sur 1.., C.: r u ite :1
3

n.
3

1 r enrés en

t ... n t l..i. c our0e t.. 1 üJ) 11urtunité du ....... rel é. Si l' on n e ~ét i e nt '-lue l 1a ctif i , 

y= 1, et l ' on se si t ue sur l e po in+, i tic L:. figur e . Si l' on n e C:.é!:.ient p ...:.s 

i, L..1. c owl:n nu,i son es t wo ins effici ente . S ll e ost re pr és e ntée p .1,r le no int 1. 0 

sur l e gr ..1 phique • y 1lre n d a lors une v..1l our n ég..i. t ive. 

Ln. courbe i X i 1 e st tungente à L .. àr~itc d. 1 v iportunité clu w.;. rcHé 

t ou+,as l e s c ourbes r e :i résent.,,nt l 'u. •1l0 r t d' un ac t if c.!0 1vent êtr e t.l.ngen tes 

à. L~ c ourbe d ' o1 · ior t uni té C<.1.r e ll es font parti e C: ' un e c owl.n n....,is on effi c i 

e n te uu Lmin s . ;-;;Iles n e peuven t ê tre séc;;.ntes, car c . ..l o rs lu. droi t e n.
3

rt
3

' 

n e r er, résente r .J. i t r lus toutes l es c oo ina. son s e ff ic iente s. Ce t te cvndi 

+, i on de tangenc e n ous •e r we t de tr nuver une f o rwu l e re lian t_µ. n ~u ris que 

dos ~ctifs i nclus d. .:i.11 s L.i. c o1... i na ison X. 

tre s 

2o r 

Or 

Nous su.vou s ':l.u e h , r isque d ' un po rtc feui Il e c o1.., j1osé clc d.eux ti -

v.:i.u t 

OR = /y2 O D • 2 
.r\. ]. 

~ = y OR.2 -l. 
dy /y2 oR- 2 

]. 

y = o, on ..... 

~ = 
dy aR 

+ (l -y)2 0 Rx 
(1 - y) oRx 2 + 

+ ( 1 -y) 2 oRx2 

{JOU r y 

PiX 

0 

doR 
dy 

- ( OR - p·x oR· ) X i i 

2 + 2 PiX (1-y) y 0Ri aRX 

PiX 0 Ri 0Rx ( l -2y) 

+ 2 PiX (1-y) y 0 Ri aRx 



1 
~ar 1 éfinition, on ...i. 

Donc, no u r tout y , on~ 

0, on o. 

da R 
dµ R 

y µ n. . + ( 1 - y} µ R_x 
1 

dµ R = - ( ll Rx -
dy µ R .) 

' 1 

= 

L I é,iUJ.tion ù e L.i. c our.Je d O o ,po r t uni t é éS donnée 11 ...i.r 

û Ù 

7 5. 

n.
3 

r eprésen te l e tuux d 1 1nt érêt sur prê t (euprunt). Puis l UG i i 1 

est t< . .ngen t à 1.. .. c ourbe l o r sque y = 0 , e t fJU is4.ue ( µ 0 cr IL ) es t sur 
n.j ( -x 

cette c our~e , on ü 

aR aRx - PiX GRi 
llRX - ll Ri 

= s = ----- = aRx 

D0 où 

piX aR i 
ll p_ x - ll I?.i 

_p iX GR j_ 
a Rx 

P iX O~ f= 

= - ( R3 
µRx -

ll R - R3 µRx - I' 3 

aRx 
µRx - R3 

~ ( llRi - R3 ) 
llRx - P.3 

+ ( 1 
µRx · 3 

) µRi ( 1 J 

µR; - R3 
ll RX - R3 

L 8 0. ·1r lort e n ri s~1u - C..:. 0 un ..,.ctif i è.1:1.ns une c oI.Jbi n o.is on X es t égal à 

son a 1,1i-) rt e n reve n u à r isque ( ex::;étl...,nt l e to.ux d I i n té r ê t s _.n s ris quu) . 

Ce ci n ous p :...r<.l.it justifié i n tu .. t ive ..... ent . Lais la fo r wul e ' 1 ) nc,us i n t r o-

clui t .,.u 1...uc.. è L~ cl:.. ... gun.:.l ~éve l o , pé ,, ...,r Sh._.r ,ie . Nous ....,ll ons 1 °ex.,.uine r, puis 

n ou s r e ,1 r e n ll r on s l u. fon .. ul c ( 1) pour étudie r lü 1•ri we cle r is~ ue à 1 .1u1; ll e 

cette foruul c c on uit . 
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. . Le wodèle siL1,)1ifié ùe Sha.r 1e 

J us ,,.u v ici, n0us u.vons re pris 1.. .. ,) r océdure e ' rkowi tz- ro b in pour 

tléteruiner l es t itres à, ris -ue -ui cowposen t l e porte feuill e opti@él.l, Nous 

nouvons lu résuL1e r c owwe sui t : 

Soi t un ensewb l e de tit r e s ( i = 1 . . . n) ùe r e venu estiué µ. et 
1 

r eliés entre eux pur les cov~ri~nces cij. On inve s t it une p r opo r tion X. 
1 

u titre i. 

Le r e venu du port o fouille vaut µ n, t X· µ, 
l. l. 

Le ris ue du po rtefeuill e vau t cr - ✓r l: X· x· C ij 
l. J 

l. J 

Lti. fonc tion ob j e c tif est, pur hypothè se , la suiv...:.nte 0 
0 

cp = À µg cr R 

= à> 1: µ i Xi- ✓ ~ ~ X· X· C , , 
1. J l. J 

l. l. J 

Elle va r i e ra en fo nc tion des X. si \J . 0 c . . son t donnés, sous contr.üntes de 
1 1 1J 

pour tout i. 

Il fuu t uax1wiser 1~ f onction objectif . 

.2our tou t e v leur de À donnée , on luü.Xiwiseru la fonction (!U..i.dr._.ti4.ue cf> , 

fonction ~e X . 1 X . 2 e t X.X . . 
1 1 1 J 

En f;.,is ... n t vu; r; ier À de O ù. + 00 , on trouver ..i. l 1 s o luti on . 

Gru.phi que1.1e n t , nous 

C 

Figure 21 
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Soi en-•, 6 t itres à ris que donnant un ( J.Jn,o a n) locd.lisé en ~ .. , C, 

D, ::; et F. Les u roi te s <l>i, cp 
2 

et 4> 
3 

wont rent di ffére ntes c ow i nâ.isons 

des X . 1 our un À donné. On che rchera cell e qui àonne lecj> le J>lus él evé . 
i 

Jan s c e c as, c 1est 1~ c owJinui son X. 

Lo. t1é tilode è.e lu. ligne cri ti 'iue déve lo ppée rar Uar kowi tz , r és out 

ce pro lèwe . Deux reh.ti ons de dé pu.rt : D0
(:j, orù, tout ens e ..... b l e e port e 

f euilles effic ients pe ut êt r e décrit e n t en..ies d 9 un e ns ewb l e n lus r est r ei n t 

de 11 ,iortefeuill e s en coin". Les , io rtefeuill e s e IÎ c oin sont l es inve stisse-

1..en ts glob ..... ux ~ns un uc t i f donné (l e s points B, C, i , ~ ou F ) . Les J.U-

t r es ,iort efeuilles sont o tenus 1i...1.r des co l . .nnaisons de ces portefeuil l es 

en coin. Lu s e cond e rel~tion est lu suivante : De ux po r tefeui ll es e n c oin 

adj .... c ents sur l'enveloppe des possi ili tés sont r e lié s e n+,re e ux de L.1. fa

çon suivante : L 1 un d ' eux coL.11>rend soit tous les ti t r e s de l' autre i1 lus un 

ti -'- r e ou woins un ti t r e . ..1 .. i nsi, en ll unt de l'un à l'autr e , on f._.it v::,rier 

l es ua.n t i tés jus u 0 à exclusion d'un t itre pour l e r ewp la.c e r {H1.r un aut r e 9 

et à ce wowent, on~ une s olut ion e n coin. 

L~ uétlode est lm suivunte : 2riwo , on c ulcu l e l es r apiorts e n t r e 

l es X . et À pour t ou t poi n t si tué e n t r e l es coins. Se cundo, on déte r□ine l es 
l 

val eurs e Àuu des sous de squell es il f~u t exclure un t i t r e e t au dessus 

desqu e lles il f aut i nc lure un titr e , c e c i pour tout ti tre . . e rtio, on d é

te ru1. n e 6<.i n si l e s différen ts ,\ , à partir du plus élevé. 2our chtqu • À li-

wite , on o tient une solu+, ion e n coin. On ré nète cette o pér .... t1on t o.n t . .,.u 'on 

ob t ient un e n ouve lle vul e ur liwite de À. Le c a lcul es t fi ni soit si o~ n 1 

p lus de nouve...1,ux À l i 1.tes , soit si À = O. On devine L.., long eur de s c ..... 1-

c u l s par cette wét110de . 
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c0est pourquoi Shu.rpe 11ro pose un wodèl e siwplifié (1) où l e noi:;,

J r e des cowparuisons entre revenus et titres est l ~rgewent d iwi nué , et en 

uê e tewps qui n'exclut pus l' ex istence de relù.tions ent re tit r es . 

Il pa.rt de l ' hypo hèse selon la. · uell e l es revenus de s différents 

titres sont reliés entre eux uni ~ueuent pùr un f acteur c oL1Llun sous-ja cent . 

Le revenu d'un ti t r e e st ~lors fonction du h~sard et d'un facteur cowwun à 

tous l es titres. 

R = ... . + ....,_ I + e: -
1 . 1 1 1 

i = 1, 2 . . • n 

où et B sont des pu.ra è tres, I, l e fucteur COiill..tun ct e: . le fucteur du 
1 

has~rd ou de l' e rreur. Les aypothèscs sur l e f~cteur d ' e rreur sont les 

sui vantes : µ e: . 
1 0' cr e: i = li • 

Le f<.l.cteur cowwun ser1ü t 11...a.r ex ewpl e le cours de 1 1 indice boursi e r 11our le 

revenu des .... ctions, ou l a quantité ùe wonnu.ie, ou le t ;,,ux d'intérêt . L.:. 

vul eur future ùu f~cteur cotJL;un est, e ll e ~us si , souwise ~u 1~sard: 

R· l 

A· 1 

I = .à 1 +e: 1 n+ n+ 

Grt1,phiqu o:: went, nous u.vons 

I 

, An + l 
(1 ) Shc:1,n1e W.F . ,1.. siw111ihed r,odel for or t f olio .,~nd.lys is. 

lana.gewent Science, J anvier 63, 1n . 227-293. 



79. 

u. e t B . s ervent à dé finir µ R. par ru.PPOrt à, I. E . we sure a,0 1 1 · 1. 1 • • . 

uutour de µRi. J-'l..n+l <lé fl.ni t µ 1 et E n+l dé fi ni t a 1 o.utour de µ 1 • 

I l f aut donc connaître 1~ ., B . et E . tH,ur chaqu e t itre , 
1 1 1 

e t 11. 1 e t 
n+ 

pour l'ind ice I, 

pour Cü.l cul e r le r evenu e stiwé sur c t1,l,que t itre . 

On a l e s r e l ~t ion s suivuntes : 

µ 
i = A . 

1 
+ (.ti.n+l) B; 

a R . = (B .) 2 ( E n+l) + E: 
1 1 i l. 

OR = .B . ï3 . E: 
n+l 1 J 

1 

Réécrivons le woclè l e d ire cte went e n t e rwes de para.wè t r es définis ci-de ssus . 

Le revenu du orte f euill e es t L ... u oy enne pond érée d e s r e v e nus s ur cl1..i.qu e 

titr e : 

Il 
Il = . 1:

1 
X . Il. . 

l.= l. 1 

Lu. c oo b i n..., i s on d •u.n t i t r e , X. R . , e st d onnée pu.r 
1 1 

X. n. 
1 1 

X.(A . +B . I +E . 
1 l. 1 l. 

X . ( A . + t::
1
. ) + X. B . I 

1 Jl. 1 l 

où 1 • . + e:. we sure l es caru.c té r i sti ~u e s p ro pre s au ~i t re· 
1 1 

B. I 
1 

wesure lù s ensiuilité du titre uu f ~c t eur c ol....&L!un. 

Le r e v e nu du 1)0 r tefeui l l e est l e ré s ul t e.t de c es de ux él éwe nts 

Si on 

0 1:>ti ent 

D'où 

R = 
n 
. 1:1 
1= 

X . (A. +t::) 
l. l. 1 

+ ( X . B . ) I 
1 1 

éfinit X co ......... e lc. ré pônse du po r t e f e u i ll e ::..u f.1 c t eur I , on 
n+l 

X n X. B . 
n+l i=1 1 l. 

R 
n 

A. (, ... E .) X ( E n+l) = 1J1 + + n+l 
..... 

n+l + 
1 l. l 

n°El x. (1 ... + € \ 
i=l 1 1 i' 



Le r evenu u.tten u vau t 

µ R = X. 
1 

.CL 

1 

Et son r is ue v~ut: 

aR = ln+ 1 2 E X . c- • i=I 1. ~1. 

80· 

1lins 1 , ~u l ieu d 'être c o~ilète , la LJJ.tric e ~e vu.ri anc e -cova r i u.nc 

à 1a rtir de lu uelle on cu.lcul o le ris ue contient tles éléuents n on nuls 

uni ._.u ewent l e long do l u. d1u.gon u.le . Les calculs sont f o rtewent ùiw:inués . 

Ceci C:écoule de n o tre .i: y 1,othèse se l on l u.quell e le r e v e nu e n +, r e l es a ctifs 

e st corré l é uniquei:..ent à tru.vers l e facteur coLlLJUn I. 

.:._:,ossHn lité d e prêt e t d 1 e u tirun t 

revenu . 

D'où le 

On peut 1rê-::,er u.U taux r . s..i,ns ris ,_1ue . Ce c i uocl i fie lu fo r wule du 
l 

S o i t une portion .,{
1 

o rêtée 

revenu attendu : n+J 
µ R = Xl rl + (l - Xl ) i=~ 

et une n or tion (1 - x
1

, investie. 

X. 
1 

... . 
1 

On c.1lcule le ris ,1u e , ,..i.r L.1. forwul e 

a R = ( 1 -X 1 ) / 1r+ 1 X. 2 €: . 

i =I 1 1 

De wê we pour l 1e 1,.1p runt r é ... l isé -..1,U ta.ux r , S-A.ns r is é1ue . .., 

Soit une f r~c ti0n K 41r untée et une fru.ctiun (1 + Xb, i nve stie. On ob-

t ient le revenu suivu.nt 

µ n. 

Le ris ue es t cal culé , ,1..1,r 1 fo r Lul e 

/n+ 1 
• E 1 l. = 

u .2 e . 
Al. €:1. 

ü. 

1 
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.J . Lu. 1,r i w0 de ri s que 

2urtuns du uodè l c diugun~l et ex ~win0ns l e r ev e nu d e 1 1 ... c tif i e t 

celui de l;,1 cowl.>i nu.ison X, que nous a.vons présen t és ux 1..., ge s 73 -75 . 

Si n ous o,1s e r vons ex ,ost l e reve nu <le l 1c.. c t,if à c.ii vers es .. é-

ri odes , ~i n si que celui do l u COLIJ1 n J.iso n X, i l e st p oss i~l e de truce r une 

droi te d e régre ssion à tr ..i.vers t ous ces points. 

Un g r..i. niü'iu e ü.VC C l e revenu do 1 ' - cti f i (n _, on o r d. onnée, et 
l 

c e luide l a c oc..,Jinu.1s on .x. ',R , on u.üci sse r e ,1rés onto cette s i t uo. tion . 
X 

F igure 23 

Un0 lh.i. r ti0 clu fl ou u.utour cle l u. <l r o i t e d e ré gr e ssio n e st c!ue c..U 

r is ,1u e tle l 1uc t i f i , i.,u.isc.,n ~evin e un e r e l:.. tio n en t r u ;;..r e t ;20 , ex , r ü.,é e 
A J. 

par Li. ;Hmte :J _X d 0 L.1 · r o i te. Cet t e reL:.i. tion es-':, ap pe l é e "rü ;que sys té-
1 

wa. t 1 ue " ,-ur r ... ppor t à PA. C' es t l a. wêue r e l a t ion ,1u e c e ll ü :i,UG n ous uvons 

vue e n t r e 2,_ e t I d....,n s le uodèl e d i ..i.gon..1,l. On ,mut s ' en se r vir puur f...i,i r e 
l 

d e s ,révis • ons __.u nive ... u d ' un ti tre . :3 .; X est lu. répo n se prévue de Il. à un e 
• l 

va. r i.. .. tion de ~ · ;.:,i l e risliuc s ur 1. .. c ou ,Ji n ...i. is on X: est c.,.lcul é, on peut 

déten...11ner 1.. .. ji .... rt io systéUltique du r is :lue pour chu tjUC ti t r e . 

Nvus S<.1,vons qu e s ur l..i. droite d'o •po r tunité du wti.rclié , à l' é ui 

l i~re , l os p rix s on t tels ,1u e l e r e v enu p u r uni té de r is , uo est le 1u3r..e 

p ur +,ou s les ..1ctifs c owpo s ... n t un portefeui ll e offi c ient ( l a c ourbe :i...,C i 1 

est tangente ii l u d r oite ù 0 op portunité) . 
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s ·1..a,rpe cl a fi ni t ensui te uno droite expr iu.nt l u. r e l a ti on en tre l o 

r e v on u ù' un t i tre e+, s "c oopér .... tion" à clé te rLine r X, c' e st- à - dire son in-

fluenc e d. ,.ms l e cu.l cul du r evenu et ltu ris que <lu portefeui lle . 

Le gr..i. 1 lü ~ue sui vu.n t expriL ... e l' apport de l 1 ..,.ctif i èu.n s l e revenu 

iour un te l r e v e n u R
3

, l 1 uc ti f n o 

,•eut créer une source su •p léuentaire de ri s u o : n.
3 

est l e t ..:..ux ù.'i n té r êt 

St.ms ris 4uc . n.
3 

es t incliné vers l e li.<--ut : l ' a p po r t e n r evenu cloit êt r e 

cro isn ...,n +, <lè s :1u e l 'act i f c en s-Li tue une Cù.U SG de r is quo s ur•p léuenta.i r e . 

d ' où 

-------Q 

F i gu r e 24 

Lu. pente C:. o cette t1r o ite est <lvnnéo 1~.:.i. r l es r e l u.ti on s suivu.n tes 

2 2 
/ B iX ô" RX 

V ----~~
a Rit. 

Pix 0 r. i 

On re j oint ~ins i 1~ fo r wule 
oRx 
:P) cle lu. p ..... ge 7 7. 

Bix = - { R3 } + 
µ. RX - R3 

Nou s constatons uo si Il. , = 0~ ll. = R3. 
1.,.. l. 

L' u. ,i io rt ;...,in iwuL d ' un tit r ~ C.:.oit ê tr --, égu. l uu taux C.:. 1 inté r ê-4:. ci.US ri s ,~u o . 

Av a n t de - ...1, r ti c i no r éii.U ris qu e, un t it r e d oi t produire un reve nu au .wo i. n s 

Cet t e fo rwul o i.....on +, r e cu ' ù l 1 é quil ibr1.:, l es ....,ctifs cré&nt l es pl us 

g r ~n cles v...-riu.ti un s de r..,{ cl.Ur on t, un r e v e nu .:i.tte n clu r.. :i.. s u périeur à celui des 



actifs qu :i. .:..giss :mt [Joins sur U., , Lu. iH'iL.,e de ris qu e do it être l .::l. wêue i1our 
À 

t uns l es titres cl c.ns une c ooui n..., :..scm . :O:ll e re irés ente 1 1 ..,,ccroisseu1:,nl:, clu 

r even u \>.. .. r un ité de risque su p l éwc n taire . Ce c i est v .... lu. u l r, 11our toute c or:;... 

in ... i s on efficiente . 

Les tuux do r e v enu sur toute s l es c owilino. i sons 0 f :i:'i ci e n tes se r ont 

par f i t e we:nt c orrél ées , sui te ...a,u LQ.r ch.:.nd...1,ge clu u,..rcl1é :iu :i é "'o.lise l e: r c.. ,1-

po r t en t r e l e 1n·1:;c 0t l e r e v enu dos t i t r es h r is que . 

. ainsi l a f igure 24 où l 1on ex 1r iwe l;.:, r 0 l .... t 1.on entre le rev 0nu 

d 1 un ti ~re et s on i nfluenc e sur l e rev en u de lu. c o b ina is on effi c i ente 

~:eut c on venir ;,our t ou t titre i d 2 l;:. c vwbin.l.is un ;~ ou t'..e t o •te ..i.utre cow-

binui s on effi c iente . L 9 axe horizont ül u ontre ru l es nive ~u..~ ~ l t c rn~tifs ~e 

1 .... s nsil>ilité C:u r e ven u ùe 1. ... c owbinuis on è~ un ci....,nge we n t de l 1n.ctif ch c; i -

s i ou inve r séwen t 1 1 ::.c t ic,n d'un o.ctif du.ns une c oulJin a is on à ris que . 

Le but cl 1 un investissewen t e st b 1 0..itenir un r evenu él e vé e n c ou-

r..:.n t un ris c:.ue wi n iwuu. 4
1 ou r d éte r LJi n e r l e ch o i x d e s ._.c t ifs .1u i cow-' ose n : 

un po rtefeuill e , il f ... ut ten i r c owpt-=: n on seul e wen t du reve n u et ctu ris(~uc 

de chu .rue titr e , o.. i s é g .. l euent cle 1 1û.p11ort e n r evenu e t e n ri s 1u0 c!.e la 

c o □~ in~is on cles t i t r es . Cü s on t l à d e ux n oti on s ù i f fé r entes cur s i l e r e -

v e nu clu ,w r tefe ui ll o é qµ i v""ut à lu soLll.Je cles r evenus e c h .. J.C1ue titr e , l e 

ris que n v e: st p~s ég,ü f1. l a s oLJL1e tl es ri sques a t tuc hés à, chaque titre . Les 

c orré L.1.ti on s en t r e ucti fs j ouent un rôle iupo r ,n.nt c~J.ns l ,... déte rwin...,tion 

tlu r isque du porte fe uill e , c oLlwù n ous 1 1ù.von s vu iréc é<leWLk n t. 

Lu ·r i~e ~e ris· uc est un inst ruwc n '.:, tlc wesure clu 1 v o.:port cl 'un 

...,c ti f ll u.ns un ;io r ~,e f cu:i l le . On l a cu.lcul e ,i..1r l u. f on .,ule suiv .. nte 

p . = 
i.X 
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3 . X wesure l 9 a 1lpo r t-, en revenu du t it r e i do.ns lu cowb inu.ison X, c ow1,te 
1 

tenu du n iveu.u de revenu ..i. tte int po.r lu cowl:lini..i.isun X. 

r::n effet , 
µRi - R3 

µRX - R3 

aRx OR . wesure l 10.p i1ort en risque du titre i C:.ans l o. c oubin ison X. Ainsi l u. 
' l. 

figure 24 est bi e n la r errésentation de lu c oopérati on de 1•~ctif id ns 

L .1. déte ruin::.i.ti on tlu ris . ._ue et du r e ve nu d u po r tefe uille X. Là. pri□e de 

ris que en e st lu. we sure ..i.lgé'.Jrique. Elle re po s e sur 1 9 hy1rn thèse d I égu.li té 

des tu.ux d ' i ntérêt d.e ' >r Gt et d'ew.,runt. Grâce à ce tte hy1:othèse, on ob

ti ent une uro itc R3Q C:. ..,ns 1 .... figure 24 . Si cette conài t i on n 1est pas r ew-

p lie , 1 9 utilisu.tivn i>r o.tique de c e tte wesure est f o r t , .:.,.nge r 0us e , c oW.Je 

n ous l e verrons lus loin . 

Nous avons montré c oWI.Jen t se nouait l a r o l ûtion entre l e revenu 

attendu et le risque d'un t itre particulier. 

Une hypothèse expli Ut1.nt 1.. .. corrélution e ntre l e s r e venus des o.c-

tifs •>eu t être l u. sui v ...,nte : ces r e venus sont tous s ouuis ùe la 1-.êuc f açon 

aux vüri~tions de l 9 ~ctivité éconouique généra l e . 

1 i nsi la dive rsification pe rwet d 'évi t e r tous les ris ques s o.uf 

c elui de 1•~ctivit é éc ono□i ue. Ce sera l e seul ris ~u e s i gnific~tif de s 

11 u.ctifs à. ris que". Les t itres qui y échu.pren t verront leur p rix évoluer 

de façon à rendre l eur t~ux de r endeuent égo.l ~u t~ux d'intérêt sans ris

qu e , c'est-à-d. ire le tu.ux d' i ntérê t sur le p rê t ou sur 1 1 euprunt. Le s ti-

t res qui y s on t souuis produiron t un r evenu i1 lus élevé : lo. p r iwe de ris

·ue s I a.j ou te ra a.u t o.ux 1 'intérêt s a.ns r isqu e . Nous r e joignons 1 'hypo t hèse 

1 
C.:. 1 ll.ve rsion )UU r l e r i s .1u c : on" a ccepte de courir un ri s iU e ue si l e r e -

ven u &tten du est p lus élevé, 
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On peut ex prioe r de l a f a çon suiva.nte l e r evenu a t t endu c •un '1or-

tefeuill e e ffici ent 

µ R. 
l. 

b cr n. 
l. 

où R
3 

expriwe l e tu.ux ù 'intérêt s .. ns ris que 

ü expr i we l.:i. priwe de risque. Ce coéfficient es t )Osi t i f e n 

C d.S d 1 J.ve r s i on pvur l e ris'iue . 

Sh r pe (1) f a it une vérific..i.t i on eupiri , ue de cette théori e . 

Il rew.pl.:i. ce les va. leurs •lrévue s (non we suru"b les) par de s donnée s ex po s t . 

Les µ n.. e t cr R . s ont r e spect1 ve wen t l e reve nu woyen e t l ,Ji, déviat i on 
l. l. 

stJ.nd~rtl ~utour de ce r evenu , culcul és sur une période de 10 ans (1954-1963) 

pour 34 f onds uut uels tle pl o.ceuent ( open-end ). 

Il f ..:.u t observe r si un a.ccroi ssewen t du r isque e st a ccowpagn6 d 'un 

a ccroissewen t du r evenu. Les ré sul tuts s on t signi ficatif s : l e coéfficient 

de corrélo. t1.on entre µ!l. e tcr R Vù.Ut + 0,836. Cec i véri fi e 1 1 hy ·)O thèse d 'a

ve r s i on pour l e r i s que . .?our trouve r l a Vü. l eu r clu t aux d 'intér êt s 3.ns ris-
e t de la pr i me de r i s que 

-iue , Sha.r pe f a it une r égressi on entre µ R e t cr R, pui s une se c oncle r égr es-

si on entre cr R e t µ~ (ca rµ Il. etcr R ne s on t pu.s ind é ,1endants ) e t il cul cul e 

la va l eur Qoyenne de s deux régre ssiùns. Il obtient une pri we de r i s que ~e 

0,51- e t un tu.ux d'1.nt érê t s ans ris c1ue tie 3, 81. Ce ci s i gni f i e 'iu~ l' i nve s

t i s s eur récl aue 3,8% d 'intérêt s u.ns r · sque e t o, 576 cl '1nté r êt su1i pl éwen

taire po.r pour cent de risque couru (2). 

(1) Shu.rpe W.F . "Risk .1.ve rsion in ~he Stock l'.lu.rket: Soi:.ie Elilpiric a. l 
Evidence . " - J ournal of Finance Se pteuoer 1965. 

( 2) Le risque est we suré 11.:i.r l a dévi a t ion stu.ndard. Ceci nous pe r
wct <le lui c..:. onner une va. leur o.ussi préc i se. 
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S1urpe f ... it en s u i t e un test de 11.néurité pvur v é ri fi e r l 1 hypo thè-

1J 
s e s e l un 1 4.ue ll e 1 1 :.. n cl ivil.:.u I r ête ou ew••r nte ü U tuux d ' i nté r êt S.:i.ns r is-

,) 
que et t outes l e s c owbino.isuns à ris que son t situées sur une uêwe droite 

( de warché, s ui t e à 1 1 ég~li sat1. on du r e ve nu des a cti fs . 

. ewurqu un s qu e si cett e c ondit i on de l iné u.ri t é n' e st J' J.S vérifiée , 

on peut en dédui r e une ùi ff é r e nc e en +, r e l es t::i.ux d ' i n térêt ch:! pr êt e~ 1 ew-

:irunt . Lü dro i t e d' oppor tun i té s 0 infl é chit ..,. l ors d....,n s lu. we sure de l' é c a,r t 

en tre c eG doux t u.ux . Ce s deux 1io ss i • il i tés se p r ésen ten t g raphi y_uewen t de 

l u WJ.nière suiv ~nte . 

µR µ R 
R'3 

aR ----- ---------aR 
F igur e 25 (B) 

fü1 (;l), l o. pen te est i den tLiue du c ôté R
3 

et, <lu c ô•,é !l.
3 1

• 

::-:n (B, , l a. ,>ente .... ch ..,ngé. La liné.a.rité n' e s t, i •lus vérif i ée , c -..1, r il y ù. 

cleux t ù.UX ù I inté r êt sans r i s,iue . 

Sh~r pe obt ient un c uéffi ci en t de c orrél ut1on 11 lus é l evé ,our une 

régre ssion u u.d r c1. t1 que qu e pour une r égre ssion linéu. ire : son coéfficient 

e st de + 0,852 a u li eu de + 0,836. 

Il se clewan de si ce n e serait pas d û à l ü. présence de ro r te f e u il-

l es r.Jo ins effici en ts i iour un r e ve nu 1,l us élevé. En d 1 u.utres t e r wes , Shurne 

s e e L.id.n de si , en ,1uê te u. 'un r evenu p l us é l e vé, l es fonds n 1 ont ,,as c ouru 

un r is u e pr opo r t1onne ll ewe n t p lus iwpo r tu.nt qu e c e lui -.1,uqu e l on se s e r ait 

at tendu e n gardan t l e wêllie T;;i.j)pOrt ),l ~ -
6'R_ 
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Nous pe v-oy9µ, s ll<ii /> rour -iuoi , t\ :i r i P:r~ 1 çe1, tl:} e:,: ph c \/1, t~~n 1> e r ~i t r lqs v~l q.,,, 

ul e ue l o. nttre . Nous suppos ons que 1wur obten i r un revenu pl us é l evé, l e s 

f ond s doi vent euprunte r au t u.ux d 'intérê t sur ewnrunt 4ui es t supéri eur uu 

ta.ux <le pr êt . 

Si t ous l e s porte feui Iles e f f i cients s ont si tué s l e l ong d 'une li

gne dr oite, l eurs tuux de rendeu:en t doiv ent êt r e Jia rfai t e went corrélés . 

Sha. r pe f u.i t l t. véri f i cation sûi vu.nte : Il ca lcul e l a □e sure dans l aque lJ. e 

l e s r evenus de s f onds s on t corrélés ave c l e r evenu ca lcul é à na r t ir de 

l' i nd ice Dow J ones , don t on sup ,os e qu Oi l r eprésen +,e le wurché. 

Il obti ent de s résul t ~ts s ignifi c~tifs : 50 % des fonds son t cor

rél és en t r e o,95 e t 0,99 ; 90 % ùe s f onds son t corr é lés entre 0,90 e t 0,99 

e t tou s son t corré l és en t r e 0, 75 et o ,99 . 

Ce c i s ou tien t l' hy pothèse de l' égali sat i on ùes r evenus sur t ous 

l es titr e s e t s ur t ou te s l es cowbinai s on s . Ce ll es-ci s ' a li gnen t e t suiven t 

l e warcllé . Le r is ,.1ue suusi st..,nt e st a. l or s ce lui du wu.re lié . Si l ' on r u.r 

v ient à r édui r e ce ~e rn i e r, 1 1 ince r t1tutlc d 'un inve s t i ssewen t à ri s que 

peu t ê tre l ü ... i t ée à l a r,r évi s i on du L.Jü. rché. 

L' é t ude de 1 ..., théori e ci.e gesti on de por tefeuill e nous u awenés à 

1) l usieurs r ésul t o. ts . Nou s en r e p r endrons que l ques-uns i c i en es s b.ya.n t de 

porte r un jugewen tsur l eu r vu. l i à i t é. No us r et i endr on s en parti cu li e r lu. 

1 i gne de Lta rc hé et l a pr iwe de ri sque . 

Un des a c quis principaux de cette t hé ori e e s t l u. définition d 'une 

1 igne d I opportunité de UJ.rch é l e long do l o. que ll e r evenus e t r is 1ue s de 

t ous l e s t i t r e s doi ve.n t s 1 ...,ligne r pour pe r 1.1e ttre l u. li quida ti on du UJ.rché . 

'!uell e f or ue donne r à ce tte ligne ? !>eux poss i bil i t és s e pr ésen ten t : 
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S :i. l es tu.ux ù I intérêt et d 'euprunt sont égaux, cette ligne est une dr oite . 

Si ce s ta.ux diffè rent, cette ligne est ürisée et suit l ' enve l o ) ; 10 des c or:r-

bin~isons d'acti fs à ris que sur la distance nécess a ire pour ùonner deux 

points de t ngence des coIJbi na isons à ris ,1ue avec une situation de pr êt 

ou d' es:.:.,1runt. LC:1. figure 18 nous cm a donné la représentu.ti on graphique. 

J us'1u 1 ici, l .:i. théori e fut princ ipu. l e□ent uxée sur l o. prewière hy

pot 1èse , fo rt s1w,, l i ficu.tric e puisque supposant l' exi stence d 1un seul 

tuux d 'inté r êt sans r i sque. Li ntne r (1) et Shu.rpe (2) envisagent l à secon

de hypothè s e , wo.is de f a.ç on subsidi a ire, cont i nuant à, donne r l e plus d 1 iu

po rta.nce à la. ,1rewière hypo thèse . Nous n ous SOLlLles efforcés, dan s ce tra-

va.i l, de déve l oi11lc r lu. seconde ltypotl è s c qui nous sewbl e 11lus ,•roche de 1.::. 

réa l ité . 

2 l us ieurs c onstu t ..i.ti on s viennent renforce r no t r e position. 

D• u.:,or d l e ré s ul t ..i.t c.;.e S1ar pe (!Ui obt ient un wei ll eur ..i.jus t ewent avec une 

ré gr e s s i on ~u~dra ~1que -~u•~ve c une régressiun linéai r e (3) . Ensui te Friencl 

u.ncl luwe re@ettent en c..,use l u. théor ie fontlée sur l'un i c ité de s t...,ux 

d'intérêt sa.ns ris ue (4). Nous nous inspirerons de l eur criti que. 

(1) Lintne r J. The Volu~tion of Ilisk ASsets u.nd the Sel e ction of 
Risky Inve stment in St ock Portfoli o and Capital 
Budge ts. Rcview o f ~conouics and Sta tistics, Févri er 1965. 

(2) Sharpe W. Cu. nitu. l ~ .. ssct 2r 1ces , op . ci t . 

(3) Sha.r1ie W. Risk-Aversion 1n the Stock Uarket, op . c i t. 

(4) Fri end I. .l.nd Bluwe l..! . Mea.surewent of Portfolio ?erforwanee 
Unde r Uncertainty. 
n.Lle rico.n :":conoLlic Review, Sept ewhre 1970. 



Friend ~nd Eluwe s'inte rrogen t sur 1~ v · lidité ~es ins t r uwents de 

wesure d e 1e rfo r uanc e des 1,o rte f euill es f ondés sur un seul po.rauètre . 

Différentes p résentutions de c e s instruuents exi s tent, déve l oppées pù.r 

Shù. r ·)e (1) 7 rreynor (2) et J en sen (3) . Ces □e sures s on t identi · ues , l..kl.is 

p résentées sous d es f or wes d i fféren tes . Nous ...,von s an alysé c e ll e <le Sh,i.r1•e . 

Ilo. t)pelons l u. forwul e utilisée 

n. 
1 

où n.
3 

ox r riL:.e , l e tu.ux d 9 i ntérêt suns r i s que 

li ex p r i e 1 p riwe de r i s que . 

Fri e nd ...,n d Dluue tes ten t cett e r e l...,t ion sur des po t te f e uill es 

cho isis ::i.u l su. r d , pour l o. période 1960-1968 et obti ennent des c 0éffici

en ts " b " n égu.ti fs . Ceci signifie y_ue les p orte feuilles les p lus ri s , ué s 

se c oupo r tent ::,eu.uc oup woi ns ùien 'iu e les :~o r te f euilles 1,,o ins r is 'iués . Ce 

résu l t..,t e st c un t r u. ire à, 1 tl é orie que n ous :.i.vons tl éve l oi 111 é e , y_u i e st 

f,mdé e sur l 'uypothèse cl ' uvo r sion .,10ur l e ris 1u e . 

Leur s r ésul tu.ts remlent néc e ssai r e l a uise en cuuse c!o s hy•1oth è

s es de 1 ..... théori e . Une des 1lypv thèses 'iu'ils r ewe t t,mt iu. rticul ière uen t en 

qu e st i on es t celle d I égu.11 té de s tu.wc d ' intérêt de ,r êt et è. ' ewprunt. 

(1) Shu.r; ie w. - Cupltu. l ,i.SSet :..•r i c e s , 0 , 1. cit . 
-1.:utu..:.l Funcls .. ~e rforI.Jü.nc e 

J ourn~l of Busine ss , J ..... nvier 1 966. 

' 2) Tr eyno r J. 1'owurd. a. Theo ry of Llu.r ket Vo. l u e of rtisky & sse ts 
unpub lished wnuscri 11 t , untla.ted . 

(3 ) J ensen 11.:. Uisk , Ca ,ütal ,~sse ts u.n d the Evo.luo.tion o f Investuent 
? ort fo li o . 
J ournal of 3usiness, ~vril 1969. 
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Le taux d ' i ntérêt d 1 ewprunt est supéri eur a u t uux d 'intérêt t e 1•r ê t , c ol.JLie 

n ous l' üv ons f~it r eU1r que r. Ceci crée un biai s Gans le c ... lcul de 1~ we su

r e de :Je rfo r wu.nc e des _p orte f eui ll es u.sé e sur un seul po.r o. ètro , i . .üs 

déf..l.vo r a.b l e aux :)o r tefeu i ll es l 0 s p lus r is ués . 

Coi.lLic n ou s 1 ' .:1,vons OX(lGsé tiréc é<leLJUen t , l o. 1 ign e de 1.JU.rc 1é s 1 __.

üaiss e ù Vtlnt ge du c ôté <le 1 1 ow11 r unt '-lu e du c ôté du ,1 r ê+, , e t p lus enc or e 

si 1 °on sup pose ue l e coût d o l 1ew.1run t c r0ît ...1,vec l e voluue e u urunté. 

Nous .1en sons que ce t te hy1io thès e est 1) lus utile lOUr étuclier lu ré..i.li té . 

V. Con clusions de L .. pre wière l)u.rtie . 

Nous ..ï.Von s ex...i.ui n é cl'""n s cette 110.rti e l e uodè l e tl e u oy enne - éc .J.r t 

ty1)e l
1 e :'ob • n, que n ous v on s adapté à. un c~d r e Il l us large . Le s hypothèses 

suiv~n~o s on t été intro 'uites ,: r és enc c, d 1 ùc t i ons uu sein du po rte f euill e 

et p0 ssioi lité d 'une e s iwu.ti on tle ga.in ( 1-e rte 1 n on null e sur l ::i. va l eur clu 

c u.p i t u.l. 

Nuus éti on s ;1u.rt1s c.;. e lb. d is t incti on ·ui sé ,, r.. r o un ;10rte f euill eè.e 

tru.ns:.a.cti ons ù 'un 1Jürtefeuill e tl I inve s t isse uen t ; cet t e d istinc t i 0n e st 

fond ée sur lu. fi n a lité du c 1oix de l' agent é c on owi ; ue . 

Le wotlè l e est fon dé sur l u r e l~ti on ui existe entre l e revenu 

fin ...1,nci er u.ttendu e t l e r i s qu e d 'un porte feui lle d e t itre s étn.~li d ... ns l e 

lJut de u uXiuis e r 1 °utilité du r evenu ~u io rte f euil l e . 

De ux justificu.tions c ow,)l éwen t :::.ire s clu u odèlc on t é t é 11 réscn t ée s, 

1 'une à p .. rtir des c our:Jes d I i nc!1 fférence , 1 1 u.utre à p~r ti r de L .. f onct ion 

d 'utilité du r evenu . On e n c onclut une f o r1.,e t\u.r t i culiè r e cle ce s cour iJes 

tlans l e c ~s d 'un i n ves t isseur hostil e au r isqu e . 

L~ r elation entre l e r evenu e t l e r is~u o ù 1un ü Ct if 1erue t d o tl é

terwine r l a courbe d 0 oppor t uni té do cet a c tif . 



De 1~ tungence de cette cour~e ...,vec une courbe ù 1 i nù i ff é renc e , on~ dé-
. .., ,. . 

tlui t L .. quu.nti té à. investir pour w.1XiLJiser 1 •utili t é. 

LI! thé orèwe de sé 1 r u.t ion u. été étu.'.:>li (: ans 1 'hypo thè s e d' é' u.li

té des t...,ux de ,) r ê t et ù 'ew,1 runt. Il déuont re l 1indé1Hm do.nce ent re l u. ré

p.:.i.r t i tion de s ... c t ifs ...,u se in d'un po rtefeuille d 'une 1>. .. rt, et l e vol owe 

d 'inve stissewent à ris l1ue d 1 ...,utre p._.rt . 

~nsui t e nous ..i.vons ~nu.lysé de r ~çon dét~illée l e s ~ffets de 1~ 

d i.versific ...i.ti on : celle-ci 1J e ri....et cle l u ..1itc r l e ris que gr û.ce à de s corré

L .. ti ons inférieures à 1 1uni té entre l e s titres d •un ·JO rte feui ll e . 

Nous .... vons étendu 1 1 ,..n..-.lyse à 1 1 1ypu th ' s e cle d iffér enc e entre 

l e s t aux cle rêt e t d 1 ewprunt . Deux c onsé quenc e s d écoul ent de ce t te s i t u
Primo , 

u.ti on : il y ~ plus d'une cowbinu.is on e ff i ciente cl'u.ctifs à. ris ue . :Ceux 

co@ù in..i.isons s ont ...i,l ors à s ouli gner, cell e s ~ui s ont chois i e s d~ns un 

porte feu i lle de prêt ou du.ns un porte feu i ll e d 1 ewprunt. Secundo, l e t 1éo

r èwe de sépu.ru. t i on est rédui t e t n' es t v..i.l o.J le '-1u'u.pr è s d éterwin ti on d ' u

ne situ..., t ion de prê t ou d' ew1>runt . Ce ci s i gnifi e ue d ns l e rell.lie r c- s, 

il n' exis t e qu'un terwe d 'échu.nge entre l e s u.cti f s à r i s que et l e prê t 

( ew 1runt), à c~use de l'unici t é de s t ~ux d' i ntérêt s u.ns risque ; t...ndi s 

que t!. ~ns l e second , il en ex i ste deux, un pour cltu.cun de s t u.ux d 'intérêt 

su.ns ris que . 

Nous u.vons présenté lu déterwinJ.tion de l'équili bre au w..i.rché 

de s titres à ris ·u1:: et s e s effe ts sur les prix de ceux-ci. Ce s prix se ront 

uotlifiés de fuç on à ... ligner sur une wêwe cour oe d 'oppor t uni t é l e r evenu 

et l e riS({Ue de tous les titres offerts sur l e warché. Lors que l e s t ... u.x 

d'intérêt dive rgent, l e prêt se vo i t ù '<J,utu.nt plus justifié que l e r evenu 

des ...i.ctifs à ris y_ue difilinue, t <l.ndis que l'ewprunt s e justifie de plus en 

pl us • f fici lel:lcnt dù.Ils ces conditi ons. 
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L~ rel~tion entre un actif à r i s ~ue e t l e s c oLIJ i n ~isons e f f icie n

tes f u +., c.!éve l o11pée , à l'équilibre u wurché . 

Enfin, n ous uv ons ex posé l e uodè l e siLlJ>l i fié 1 e Shu.r pe e n i nsi s 

tant sur s..i. br i èveté pa.r ra ,1 po rt à. l u. ,rocéclu r e précédente . Il f:::.u t tcute 

f ois 1r e nd r e g...,rde à. L:l. siwpl ici té de 1 p ri e d e ris que c oL.ILle uesu r e è.e 

pe rfor w.:..nce de s ru rte f euil l e s . Lu. vé ri ficci.tion de Fri end u.ml Jluwe n ou s 

u0ntrc ses f · i b l e ss e s . F on ' ée sur l'unicité tles t~ux d vintérêt s.:.i.ns ris · u e , 

e t su ,.-,o s an t une r e l u. t i on ex Jl lici te en t r e l e reven u et l e ris 'iue, e lle n e 

peut ê t r e util i s é e t e ll e ,1uelle pvur juge r un p ortefeuill e . Il e st donc 

·ir é f ér,:.j,Jl e c!e r e t ou rne r à la we sure de !,i rkowi tz- To in, c I e st-à-c: ire l e 

ru.p nort entr e l e r evenu et l e ris qu e . 
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De ux · èwe t li .. .rtie . 

fo us o.vvns vu 
1
..récédewwent c vL:Uent r encl r e effi c ient un 11o rtefeuil

l e ,01....a •ose: tl 1 · c t ifs o. ris ue et è..IlS ris .lue , r espe cti vewcnt des ouli go.tions 

et c.es ...,<;tl 1,n s d 'une ,, :..r t, d.e lo. wonn.:..i ., s0us fo r ue C.:.e !>rêt ou d. ' ewprunt 

~ ' ... 1 tre p..:.rt. Nütro critère t!. 1 ef ficienceétai t l u. 1.JUX iuis:..ti on du r evenu 

fin,~n.cier réol oscowté 1Cur un ris y_u e c ons t;;i.nt ou l n. winiui stl.ti on clu r is-

que :,our un ni ve..i.u ùonné e r evenu . 

Ih.ns l' o ,t:...que s tu. ti ~
1
u o qui étu.it cell e de cette p r ewiè r e pù.r t i e, 

••oin t n I ét,...i t ' osoin ùc j>révoir une fra.ction du portefeuille (:est inéo uux 

tr .... n s et i ons cl ' i nves ti ssa:went , ,;uisqu I on dé terwin~i t l.:1 f o ruule t! v inve s -

ti s e wcn~ L,., pl s intércss n te et l u. wieux u.ùu.p tée aux guûts cl1;; l' i nve stis

seur, inclépendaL1Went du tew1s . La. :1éri ode d'investisseuen t était uni que . 

;,. 1 fin de cel l -c i, l e L.i. c e□ent étu.it li 1uidé e t rendu dis ponible ,,our 

lu. c ons0w..u.tion . i,k..is ceci n 1ost -iU ' une possibilité po.rwi l es dé cis ion s de 

l'c.~"nt éconowique. Ce lui- ci peut cho isir de réinvestir s on po r te feuill e 

<l 1 investisse1..tent. 11 le fe r n. tou j ours s l on lu. wétl:o<le ex1 osée -1récét!.e L.i-

Ll!Il t . 
Tout~fois, s ' i l suv it ùès le c.lébu t de l i:.. pr euière péri ocle qu e 

SJ7'. inv0stissc i...ent se fer..1 • t sur une urée p l us l on gue ..,u 'une seul e ri é r • o

il n' .,.ur ..... i t s...1.ns t:.uutc p..;.s effe ctué son p l..J.c e en t lè lo. L ~ w w:;.n iè r e . 

:1 n ' u.ur .... i t e n t ou +, eus 11..,.s li qu iué cles tit r es 1our l es r chete r ...,.u c! é tmt 

t,<J 1:,. s cunu ;;: 
1
,é r io ·e . Do i1lus, si lu possi :Ji l ité de wodi fier sun porte-

{cülle lui + 0 t o f crte , il u.uru. t 11u ne p u.s ...,tten cl r o lù. fin ùe 1...., p r c -

1.,j_è r e pé r i0de pour effe ctuer ùc s chu.nge ents . 
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Il u.uru.i t ,·u aussi n e 11 u.s investir siuul t;.i.nétJent tout l e wont n t dis poni

üle :>o ur 1 'inves tissewent . ref, une wul ti tude de v riu.nte s s v offr en t à 

1 1 u.gent éc on oi.:ique qui gè r e s on 1ortefeui ll e Ù ü.IlS une o tique dynd.wi'4Ue . 

Notr e objet n' e st Pus <le écrire ce s Yü.ri ·ntes , ni ùe f ire une 

théorie cle l' i nve stis se1.1ent Llul ti - péri ode . F iJ a (1) à éLJ,mtre dVui ll e urs 

que , cl n s l e cad r e des hy i,o thè s e s <lu woûè l e ex pu sé du.ns l..1 pre□iè re rartie, 

l e c o□portewen t d vun inves f, i ss eur-c on soWi..Jû.teur sur un e succ e ss i on ùe p é ri o

cl.e s n 'est lus d iffé r ent 'e c e lui e l ' i nve st1sseur h ostil e i.1U r is ,1ue qui a. 

un horizon <:l 'un e s e ul e é r io e . 

No t r e t û che est p l us wode ste . ~ lle s e l iwi t e r o. souligner ,1ue l

qu e s -:i.s pe c t s cle l' i nvcs t i ssewent clynuGJi qu e , i lus o:...rticuliè r ewent l e r ôle 

de l a wonnaie clu.ns c e portefeuill e , l e s f.J.cteurs de déte ruinut i on d'un 

rythme cle r év ision du ,ortefeui ll e , enfin un c oupl éwe n t cle l a. tléor ie ..i.p

pli quée a ux C ::l. S c~e s o l igati ons et un exeup l e de wé thocle de .,révis i on cle 

l' i nd i ce boursi e r. 

II. Uonnci. i e e t révis i on u port efeu i ll e . 

:8n fo.is t.1.nt <.1 llusi on à 1 ù. i v e r s i té de s 1io ssi b il i tés d v inve stisse-

went 'yn..1,ui ··ue , n ou s ._.vons wen tionné L.1 ,,rése nce d 'un po rtefeuill e ù.e tr.:..n-

s cti on s d 1 i nvesti ssewcnt . Ce l ui-c i se r a c ou1o sé titres li ui tle s,c 1 e s t -

à - tl ire de l o. wonnuie ou des cl é ,ô ts à vue . Nous pouvon s siLiilifie r en n e 

c onsiü ér~nt qu e lti wonn ~ie. 

Cette c.le rni è r e e st déten u e pour deux ru.i s on s e l l e e r we t l e s 

Llodifi c~tions · u se in <lu po r t e f euille e t el l e c on stitue une rése rve e 

v a.l eur. 

( 1) F wu. .c'.. .F. 11 Lulti 1 eri ocl Consu )t ion Investuent De ci sion s ", 
T1e 1 D.e ric ..i.n Ec on ouic Re v icw, . rch 70 . 
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Cu.r, si à un wowe nt donné, toutes l es po ssibilités cl ' i nvest i sseuent à ris

--1uen' 0ffre n t ,, J,s J.e r evenu suffisan t ou wi eux offrent un revenu négn.tif ,l a. 

wonn...,ie devi ent ~l ors 1 1 ...,ctif l e I lus intéressant, dans l equel on investi

r ~ en utt enùan t une we ill eure s itu...,ti on du L.U.rché . 

~uel 1uont..1nt de wonnaie détenir cl!l.ns un portefeui ll e d 'investisse

uent ? Lu. fr...,ction détenue se r fonc tion de l u. dur ée tle l 11ériode de non 

révision d.u 1)ortefeuill e . Si l e .,ortefeui ll e n' es t pu.s i...1odifié :..va.nt lu. 

du.te de l'échéance des uctifs qu i l e cow io sen t , cette frà ction ser~ null e . 

C' est l e cas présen t é d..i,ns L .. pr euière par tie de ce truvu.il. Autrer.:en t , 

cette fro.ction uevr..:i. êtr e égo.le au wont.mt nécessaire pour a cquérir de nou

veaux a ctifs en plus de ceux qu' on peut o.cquérir pour l u. liquidation d 'une 

part i e du po r tefeu i ll e , si cet t e l iqui dlj,tion a lieu l ors u.e l u. wodificu

ti on du portefeuille . Si cette li qu i dat i on n' p .... s li eu , ce won ti.l.nt de 

wonno.ie devra êtr e ég~l ~u won t .... nt des nouve aux titres ûésirés . 

• r ef , l u wonnaic doit co@ôl er l' écurt entre l es dé cisi ons d 1 üc

croissewent du portefeuill e et le 1üOL1ent où l' agen t éc on owique li qu i de 

ce r t~i ns a ctifs détenus . 

Le cu. l endr ie r e r évis ion u.u po r tefeuill e est un f cteur iwpor 

tu.nt dans l o1. dé terwinc.ti on du i.iOn tt-.nt de wonnaie dé t enue pa r i l e s a ctifs 

de l ' agent écon owique investisseur. Nous ex ..... iinerons les f;.1cteur s dont il 

dépend . 

L~ répurt1tion u portefeui ll e est déte rwinée à p rtir du revenu 

financier attendu et du r is ue de chu.~ue titre. Le r ov~nu ~ttendu est es

t ifilé à p rtir, p..i.r exew.pl e , d 0un wo è l e couwc celui C.:.e Ker n, que nous 

r r6sente rons c i-dessous . 
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Ce wodè l e n uus donne lies v · l e urs u.ttendue s tiv ur une , de ux ou t r o is pé ri o

des future s , <:. riwe stres 1,...,r exew1 1l e . Pl u s L .. pér "oc.!e est él o ignée d;:.ns le 

tewp s, r)lus l e ris ':lu e ' •erreur st élevé . Si l'inve stisse ur aé terwine .:1 

Jiri ori 1.. .. L.J· r ge ù I e rreur i......i.xiwuw ù.CCept..:i.ul e , l e. clurée ùe v · l id i té de s )ré

v i sions en C:. écouler..1, et p---r là. u.ussi l e rythwe de rév ision tlu fJO rtefeuil

le . ~ c e là. il f....,ut u.jouter ..... ussi un facte ur i nfluenç,mt po sitivewent 1 

durée de s période s unit<.1. i r e s d 'inve stisse uent, c e sont l e s c oûts de wodi -

f i ca.tion èu 11orte feu i l l e : c oût d ' i nforI.Jation, c oût de ni mlu.t i on do 

1 1 inforL1.:1tion pour r e c...,lcul e r l a c ow )O si tion du !)Ortefeuill e et c oû ~ d ' é

ch...i,nge tle s t itres ' les c oLiwissions de 1 1 ugen t d e ch...,nge , l es taxes sur 

trûnsuct ions •.. ) . 

Enfin, col.à.Je f..1cteurs iu lO r tan ts d ns l u. déter ina.ti on du rytlu .. e 

de r évisi on du J'o rte feuille, ci tons les pr où l èwes ùe su sti t u,j,bili té entre 

t it r e s. 3st-il ,)ossi.o l e cle n_.ss e r r a_, iC:. ewent • 'une cti on à une ob l ig ... ti on 

s<.1.ns enc ourir une pe rte de c,.. 11 ita1? Ce n e sont pl us d es c oûts de t r...,ns..l.c

tions sensu stricto, w~is d es c oûts d ' existence d 'un wù,rcllé siwul t~né sur 

ces titres . 

Les deux pr ewiers f ~cteurs ~ue n ous uvon s signulés ugissent Ge 

f~ çon con t inue; l e de rnie r ..., un effet ~r ut .... l : il y..., □oyen de su bstituer 

e s titres c ontre d 1 u.u t r es ou c' est iL.11io ssi b l e à un prix .... cc e ,• to.nle. 

IIL Cour ue d 1 0111;ortuni té e t prévision clu c ours des o 1 • gu.ti ons . 

Nous v oul ons présente r i c i une ..1pp licu.t ion du i:.oùè l e de l u. woy.

enne- d évi tion st..1nùu. r d nu c .... lcul ~u revenu .es obli g tion s . Ce r evenu 

d é pen d des tu.ux ù 9 i ntérêt et de l -1 vu.ri...,tion C:.es c ours uux uels on s ';:J.t

tend. Les prévisi ons i n terviennent ici e<:. s e rven t de base u cul cul du 

r venu at ten Uo 

---- -- - - - - - - --
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Il e st pu ssi bl e de tr....,c ,ff une c our be d ' o lportuni té pvur chu. ue titr e , file 

suru.n t l e r ... pJio rt entre l e revenu uttE:n du et l e ris u0 , pour 1 ° u. c <i.uis i t ion 

cl 'un s to ck c roiss ... n t de c e type ù '..i.c t ifs . Nous 1ouvon s donc l e fu.ire 11our 

les obli g.ï.t i uns. 

n•·a.u t re 1,u rt, le p ri x d ' une ob l igu. ti on v a ri e en s ens i nve r se de 

ce lu i du tu.ux d 'inté r êt pr .:i.ti qué .svr l e wu. relié . Si on 1-révo1t l e fo.ux 

d I intérêt c1u • 1rév-1ucl r u d11ns l e futur , on peut s O ..,t tend r e à. une VJ.ri ... ti on 

du c ours ~e s ob liguti on s e t obt enir une c ourJe d'oi ,o r t uni té diffé r e n te . 

Ce r uisonneLent est il lus t ré gr u 1hi uewent e façun suiv ..... nte : 

Uevenu 

A 

\s 
r m _ _ _ _ ____ _:._--1-__ 

1
....:.'---~"""'-- --------'-------- I!i sque 

r 1 r o e 0 D 

Soi t un t 1 tre éwis u.u 1..uowcm t où l e t aux ~ 1 intérêt du warché ét,;1,i t 

or 
1 

= 0~ .. . 2our un r isque OD, on v ... i t un reven u 0, ... . 

On c onnu.it le t .... ux v e rs le , u e l l e w;;i.rché va tend r e , s oit Or. On 
0 

c onnait ~ussi lw sensibilité du p rix de s ouligu t1ons a ux va ri ti on s du 

t'-'1.UX d ' i n té r êt c' e st o. ire 1 1 :..,,n gle S. Ce ci n ou s pe rwet de pr évoir b. Vù.-

riJ.t ion du 11 rix du titr e , s o it .t , suite à une bu. isse d.u tt<.UX cP in t érêt d u 

u.,,rché r
1 

r
0

• 

Le r ev enu est ... l o r s coo11osé d e O; .. , l e taux d I int érêt clu titr e é-

uis , p lus ..ill , l e go.in en Cci. pi ta l suite à l u. vu.riati on d u cours, c e qui 

n ous i:.onne au toto. l 03 et n uus pc r L,et e 110.sser à une c our be d I op •ortuni té 

su,ié rieure , soi t OC2. Sur cet t e courlle , p0ur un i.:ê1.1e risque OD, on 00tien t 

un r e v enu n lus él evé 0:3 . 
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Lo c<1lcul l es él.. .. sti c i+Jés a.u ,r ix de s obli gu.tions -2,U t u.ux d 'int é-

rêt nous )e r1.uet <le définir 1 ' a ngl e S et l a. furue de L. .. couriJe E 0E, ui ue

sure l e g~in ou L ... pe rte e n c .... n i t<.1.l u.t •,endu sui te à une v ... riu. tion du t ... ux 

ù I intérêt sur l e wu.rct1é des ob liguti ons. 

Une étude ,r~ti ue ~cvr uit déterwin er lu val e ur ùe cett e él...,sti 

ci té . On ;1eut t outefo is d éce l e r deux temfa.nces : l es v riu.tion s attendues 

d.u t.::.ux tl I inté rê t se 1ir odui se n t J.U c ours du tew:1s . Or l o s obli gù.tions on t 

une û...i.te d ' écl é..1,nce d étenJinée . P lus on s ' en ru pJlroche , p lus l e ti t r e g.1.

gne e n li qu i i té et son ris que d iwinue et ,,l u s on ,,eut éd, n ge r ce titre à 

un p rix int éress"'nt. Ce ci ent r u.îner ... i t une ...i.ssyL,étri e ù...,ns les vu.ri_.tions 

d.u pr 1.x <les ou l1.g..,,ti on s ui se ontre r ient p lus éL1sti qu e s à l u. h,..usse 

l u 0 à 1~ 0u.1sse , c 0 est- à - ~ire plus élasti ~u e à lu buisse du t~ux ~ •intérêt 

du Ll..1,rcllé 'i I à l u. 1...i.uss e de ce lu i -c i, non p...i. s à c ... use du t.l.UX d O intérêt, 

.. ,~is 1,,..rc e -1uc c e l ui-c i v ..... ri e à es woi..ents t oujours p lus proches e L.1. 

d~te d'écné...i.nc e de l ' o lig ... tion. 

Un ...i.utre é léwe n t i n te r vient , c' est l'incerti t ude des variut ions 

futur es plus éloignées du tu.ux <l ' i ntérêt. Si l'on 11eut 11révoir lu. v<.l.riu.

tion future iwwé ùi~tc du ti...ux d I intérêt d u Lu...rc é, on peut 1...1oins fo.ci l e -

1.,ent prévoir les _;.Ut r es vci.rL,.tion s, qui suivront l;.,. rewi è r e . Cell e s -c i 

1euvent contreài r e L .• pr e ui è r e . Si le t itre n' e st pa.sichangé du.n s l e fu

tur iwuédi..:.t , il est ·1 lus pruclent pour l 'ugent écon owi t u e de c a lculer une 

r.u.. r ge de sécurité d · ns ses prévisio n s , c'est-à-di r e ùe n e pus s ' uttend r e à 

une v~riu.tion ~ussi forte d u cours du t i t r e ~ue le w0uve1..e nt ~u t~ux d 'in

térê t n e l e I révo1.r it directeLent . Ceci n ous f ... .it croire 4.ue l ' él .... sticité 

u prix des oolig<.l,t i ons ùU tu.ux d I inté r ê t du L.,arché est inférieure à 1 'uni 

té , t1.v e c un iJi. .. .is à 1..,, h..i.uss e c ouL..e nous 1 1 (:l.Vons we ntivnné ci- dessus . 
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Ces r e nse igneuents n ous pe ruet t ent cle pa.rticul o.ris e r L.i. fu r we <le 

l a. c our e Ti' Pi' ,., , u1 devient dans c e c~s 

r..evenu 

1, rce -iu I on s 1 ,.1, p 1ir oche de 1..:. ù:..te d I éché ·nc e du titre ,1u' il y .... un b iu.is à 

L.i. h ...i.usse : l e t it r e ·evient 11 lus c e r t<.i,i n e+, r ap iorte t ouj ,.mrs l e wêwe 

t..i.ux û ' int é r êt . 

IV. J rév1sion bour s1~re . 

..... Introduc t i on 

Nous .... ll vns Lt<.1.inten n t p rés e n te r une wéthode de prévisi on de 

l'indice 0oursi e r, celle Je Ke ran. 

Déf i n isson s cl '~bo r d 1 1 0 ,)ti ue d· ns laquelle cett e é tude est fài -

t e , e n ù él i i t..l,nt l e tlowJ.i ne cle notr e •1rus pe c tion . Nous n e prétendons p.:;.s, 

en effe t, rés oua. re un ,> r ob l owc de l 1év.i.1Uü.tiun tl 0 un ty1)e précis d 1 u.ction , 

Nous é u i ons u.U contn...ire, l e cowpo r tewent clu wo.rché boursier d<J.n s s on 

e ns e 1....1iJle . 

~eux r guwe n ts justif ient not r e...., , ,r o che : 

- ) L..., ,, rév i si on de l' évolution °un tit r e b ursi e r n•.., , i .... s enc or e atte int 

une ex c ':.ituùe suffis.i.nte , t-..1,nt sur le :, L.1.n théori que (1 ; 1u e sur l e plan 

Keen .... n r,, : 1.loJ.e ls uf e ,1uity v lu....,ti on: "t.11e gre..i.t s e rw 1JUJb l e", 
J ourn....,l o f F i n...,nc e , .. ? ruceed ings Uay 70. 
Gr .... gg .... n cl L .... UH e l : "r1 e Consensus ...i.nd. uccuracy of sowe 111edictions 

t he gr owtlt o f c o r ,ior..i.te eurnings" 
J ourn..., l of Fint,,nce . .... rch 68 

o f 
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S'il n' est pJ. s noss i l e tle r r évo .1 r l e i,rix u. 1une a c tion , ne pe u t - on pré-

voi r l e ,; rix woyen des u. c t i ons, 1 1 évo lution <.!.u w~rché tout en tie r ? 

-) Lu div e rs i ficJ.t ion cons t itue une s e c on de justifi c ~ti on te notre ppr o

c.he . Nou s ...i.von s te r winé L.1. ir eui è r e p ù. r ti e de cette étude e n d éve l o11j1<.i.n t 

l e ü odè l c de Sh..1r )e , où l e r is u e e s t séw r é en deux c ...,té go r ies : le r1s -

0,1u e d i ve r s i fiu.b l e e t le r i s ,·ue n on d ive rs ifiubl e . Le pr ewi e r e st ce lu:i qui 

es t c ouru pur l.:1 déten tion d 'un titre pu.rti cul ier . Le se c ond c once rne l es 

f luc t u.:i.til.,n s u illarcllé oursier. L dive r sif1 c ;:i. t ion r édu1 t l e pr eui e r de 

f <.2. ç on a.pp r é c i le . Une d i ve r si fic .l.ti on ê we l i itée pe r et d 1 u.t :- e indre de s 

résult ts sign ificatifs (3,4 ) . Pu r exe p l e , s1 des titr e s son t c orré l és à 

un degré p =0, 5, il suffi t de t r ois titre s pour r édu i r e de o i tié l e ri s -

ue d.i v e r s1.fi...,ble 4) . . .!. t il suf fi t de hu it t i tn~s pour ::i, ;~p r oc11e r du ni

v e uu du ris ue n on ive r sif1uble (3) . 

~insi , d~n s un )Or tefe u i l le dive r si fi é , r e ve nu et r is l u e n e son t 

plus c.l i r e c tew nt li és à. un t it r e _1 u.rti cu l ie r. I l est donc ,ilu s i n té r es s u.nt 

ù _. ,r év o i r le c oL..1)Urte wen t u •._. r c1 é oour s i e r · u e c e l ui des t itr e s t u i 

son t é c h..1.n gés . 

Nou s s u p.1oson s que l' i ndi c e St..i.n cl ...,rc.1 u.n d oo r' s 500 (5 ) est r e-

;1résen tù.tif du c ow1,o r tewent g l ob...,l clu LJ....rché our s i e r e t n ous n ou s 11r opo-

son s d 1 ex ...i.uin e r un wotlèle de r r év ision de c e t indi c e . 

"Di ve rs i f i c ...a,tion • u,n d t he r e ducti on of is pe r sion" 
J ournu l of Fina nc e , De c ew e r 58 . 

(4 ) î, o J " ~s s ent i...i. ls o f por t f o l io div e r s ifi c .... t ion" 
Journ 1 of Finunc e , De ceube r 70 

(5) L ' indi c e S t n d · rc4 und :Poor's es t d éfi ni c o1JL1e sui t : i ndi c e= i 6~ :~ (.-io) 
où ? et Q o s on t l e prix de s t i tres et l a. qu u.nti té des ,i.nnées 
de b~s e 194 1-1943, .,,_ l e s t l e ,1rix woy e n de 1 pér iode c our ,J.n te et 

e st l e v o luwe de vit r es exi stun t , en dun t l..i. ,_· 1é r • ode c our.l.nte . ·1 
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En re c erc lu.nt les v ... rit .. !.> l es sus c e i)ti 0 l es a. 1 i nfluenc e r l e J.Ja.r c 1é 

ooursier, n ous c owr..ienc e r on s p...., r n ous interroge r s ur lc.1. 1}1;1ce u I oc cu ie c e 

t.Jarché d n s l' a c t ivi t é é c on o1.o · ue. Il e s t l e l ien éconowi qu e où s 1 éch:.1.n

gent de s titr es fin ü.nc ie rs de p.;i.rtic ip-1ti on au fim .. nc euent , et subsidi i

r ewent à l...1. gestion ùe sociét és 1n dustr i e ll e s, fin ... nc iè r e s ou ;J...i.ncu.ires . 

ïl sui t donc l ' i nfluence de s wouveoen ts gén é r ' ux des s e c teu r s 

fi n c:1.nc ie r s , c eux des v ~ri..i. t i ons d e 1 1 ... c tivi té é c onowi que g lo bal e iJ-1 r l e 

Jictis des fluctu ti on s de 1 1 ... c ti v i t é i ndustriell e et r u. r c e l ui du c liwat 

d ... n s l equel c e lui -c i se ,rnursui t . Les d i v e rs .i;iouvewen ts s ' entr e c ou;ient, 

s ' ench~înent et s 1 infl uencent uu sein de l' i n terdépendu.nc e généra l e ( un 

exe i...p l e <le pré sent .:..tion siwultunée de toutes l es inte r dé pendances e st 

donné clu.ns l'<l.rti cl e de R. W.:..n ty) ( 1 ) . 

L'influence !lrO JJreLen t f1n ... nc1ère s e fait s ent i r à tr .... vers le i..é-

c.i.n isue de l ' off r e et de l ù dewunde des d ive r s ~ctifs wonétc.1.i r e s et r ée l s, 

c es vu..r id.tions ét.:J.n t gui dées pà. r l e ,)r i nci re de r e che rche d 'un é t1uili br e 

entre l es div e rs type s d ' a ctifs vus sous l'u.ng l e du degr é de li quidité et 

sous c e lui du r ev e nu fin~nci e r ùe cha cun d'eux . 

L' i nfluenc e di r e cte de l 'ac tivi té é c on owi 1ue es t exer cée p ... r l es 

wé c · ni si.ùes de d istri.mtion d.es .r o fi ts }J" r l es firwes et ~)a,r l e be soin de 

finance wen t <le c e ll es-c i . L' infl uen c e i n dire c te e st l e r eflet de 1 1 influ-

enc e di r e c te . 

(1 ) n. W::1n t y : "Réfl exi on s sur un r..iodè l e éc on oruétri qu e de forw..i.tion 

des c ours de bourse". 

,.nnu.l es de Sc iences é c on o- i 1ue s 1 pp l i uées , r.:a r s 67 
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C'est l e clii.itl.t ù~n s l equel~ lieu l'activité écono□i1ue, cl ·wat ~ui donne 

une teinte pl us ou woin s optiwiste <1UX prévisions des gents éconowi ~ues 

entrepr eneurs et .1u.x e s tiWJ.tions de s lt1.rti c i r unts au wurché boursier et de 

t ous l es ugents éconow.iques ui fon t des prévisions . 

b . Le wodèle de ICe rwi. 

Nous allons voir c oLJLient KerQn (1) wet ensewble tous ces élé

wents pour lJ:iti r son wodèle . 

Son point è.e c!é ,,ü.rt es t le odè l e éconowétr i ue d 'nnde r scm et 

Curlson 2). Celui-ci 1e r wet de définir les interrel at i on s entre le war

ché boursi e r et l e r~ sto de l'éc ono□i que de l ü fù.çon suiv .... nte : 

(1) Ke r u.n ! .. . W. : 11 ;~ ••0 ctuti ons, x..oney ncl the stock u· r et" 
Ueview of the Fede ru.l nescrve Bank of St Louis , 
J c..nu .... ry 71 

(2) , .. nde rsen .... nd Curls on : ", wonetarist wudel fur Sconowic stu.
iliz tion" 

Revi ew of t1e Fede r o. l Rese rve u.nk of t, Louis, 
.i..pril 1970. 
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r ois v-.:.ri .. x.1-.J les s on , inclé pen dun tes et ne uven t ê t r e déterwinées 

pc1, r l u po l i tiq ue : 1 .... pv li t • que L,oné t;..i.ire g i t sur l es Vù.ri ,...t i on s de 1 

u n t i té de 1.,onn .... ie nouinu.l e 6 ,!) ; 1 poli t i u e fiscu. l e c rée les v ri o.

ti on s <les d é penses gouvernerJenta l es ( 6 G) et dé c icle du tu.ux de tu.xu.tio n 

des bénéf i ces de s so ci étés tx:) . 

Une derni ère v u. ri"' ol e e ogène et n on politi qu e est l u. cu oo.cité 

+ 
de l 'éc onor,iie (Y ) • Celle-c i est estiuée )u. r l e 11 Council o f Ec on or.Ji c d -

visors 11 ui év lue son t ux de c r o is séi.ne e . D...,n s cette étude, ce t;1.ux se 

To u te s l es aut r es variables s on t en dogè nes et déte r r..iinée s pur le 

Lioclè l c . 

On sup, ,os e ue l e tü.UX de t · xut i on des b énéfi ce s des s o c iétés es t 

fix é pour toute l ù. période . 

Le s variu.ti ons e 1~ 1u n t i té d ~onn~i e n o~in u. l e et cell e s des 

d é penses gouv e rnewent..1.les ( t, 1'.1 ett, G) affecten t l e p r i x des a c tion s p:.:.r 

deux Ct...n u.ux : e n i nflue nçu.nt l es dépenses totu.les ( 6 Y) et en u giss ... n t sur 

le t ..,,ux <l 'intérêt U) (1) . Ce □o èle est do nc pu.rti e llewent c ynési en en 

r e :1 renunt l e ul ti p lic .... teur es 'é ,enscs gouvern ewent;.;. l es et f r iedll.l.~ien 

en p r en unt c oWL.le ... utre poin t ùe é a rt l...i. Uù.nti té cle • onnu.ie nowin...il e . 

(1) Ce l ui-c i re pr ésen té )u r le t ... ux ' i n térêt à long te r we qui, d'w.pr ès 

Lieise li..en, e st l .1 wo y ennc tle t ous l es to.ux. 

!·:ciselr.:i...n : 11 Tl e t e rw struc tur e o f i n t erest r ates 11
, 

Chic.i.go , 1963 . 
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cié tés 

Le s dépenses tot...i.les ·et l e t,.j,ux de t..1X -..tio n de s bénéfices des s o

â Y e t t x) , éteri..inent l es .oénéfices n owin .... ux des en t r e pri ses (E) 

4.ui défL .. tés pur un indice e :1rix ( â ":! , donnent l e s bén éfi ces rée ls des 

+ 
so ciétés (E ) . 

Le s bénéfices r éels des sociétés sont e stiwés {E + e ) en .... p_)li

quu.n t l ' hy1•othèse des 1révisions u,CL.1. ,)tives : l e s estiw.,..ti ons J.es agents 

éconouiy_ues sont fortewent influenc ées ,u.r l 1ex :1éri ence a ctue ll e et d 'un 

pussé récen t . ains i , on déte rwine l es b én éfices réels estiwés des so ci é-

tés à n .... r t ir u n ive .... u présen t et 0~ssé des bénéfices réels, se l on une 

istr H mt ion .n. l won ( l) de s ,1oids .i. tt r i ûués ...a.ux résul tu.ts '. r ésents et p..i.s -

sés . D0 où 1 .... fo rwul e : 

... vec n ll 0Li.J r €: ùe péri oae s 
Je. 

L ' ,..cti on â !,~ et âG 

n 
. E 
l. = 0 

W· l. 

sur l usqu e ll e s re ,1ose 

sur l e taux d 9 i n t érêt 

1°estiWution de P.+e 
, .J~ 

e st ex iili quéede L .. fo.-

ç on su i v..,nte . Les v..i.ri u.t on s <les dé 1rnnses to t .... l c s ( âY, sui t e à, â U et â G, 

c ou.>inées .,.vec L .. c -.. lJ.Ci té de 1 9 éc un owiu (Y+ ) e t l e s v,..r1.,.ti on s pu.ssées 

du niveuu des p rix, qui vont d éterwiner l es v~ri .... tions c our~ntes ~u n i veau 

de s 11 rix ( &.1). Les v ..i. r iu.ti ons des dé lenses tot...,les ( â Y) pondérée s pu.r 

l'évolution des prix â 2 ) déte r win e r on t l es var i .... ti on s de l u. ~r oduction 

rée l l e (â .1() . 

( 1) ., .. lwon S : " l'.he tl i stri uted l..1g ,Jetween c...i.p i t.:.. l uppr o pri u.ti ons él.lld 

expencl itures". 

Une 

Nu.wur. 

Econowe t ric~, J .... nuùry 1965. 

u.p p l i cati on de ce tte s::.Jét110de 

ser...i. ré~l isée duns l e truvo.il ~e ? . Gil urd dUX F J.cultés de 
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L'évo lution cour....nte et p..i.ss ée ùe /l X et t, ? p e r wet ù 1 estiue r lu. cro iss...i.n

c e globule e t 1 1 influ.tion uttendue , ~ui à l eur tour .:1giront s ur l e t u.ux 

d'intérê t cour....nt (n.) . Ce lui-ci est u.ussi in luenc é •iu.r l e s v ....,ri .... t • on s c.'..e 

1 +·+ - ' wonnu.1· e re' e ll e ( • ..• + ) • ..i. liU..1Il -,l. .,e û. C u 

.,.._i ns i sont dét0rr.ünés l e tuux d I intérêt {n) e t l ' estiwution des 

b énéfice s rée l s <les sociétés (~•e ) . Le s deux gr..i.ntlcurs influe nc e r on t l e 

prix des ...i.cti ons (Si>) . Sn effe t , si n ous défin isson s l e 1 r ix es :.:i.cti ons 

coLUc l u. SOL.!Qe , sur un horizon in f in i e s r ende wents a. ttenc.J.us e scotJp tés 

oa 
à l e ur Vüleur .... ctue ll e (~) soit: S?t= i~l ( 1 + R) - i , 

nous voyons qu e c e prix e s t i n f luencé positive wen t 1...,r les béné

fic e s esc oi..iptés cl e s s oc iétés et n égut i vewe n t p .... r l e t .:i.ux cl I intérê t . 

L_., forwule ewp l oyée pour e stil.tle r l e p rix des .:i.ctions est l.:1 

sui vt.nte : 
nJ n2 n~ 

SPt =a+ . E b w1 1·t,M+t_• + .E ·c wz 1·fl Xt-1.· + .E d w3i flPt-1.· 1.=o 1. 1.=o 1.=o 
+ ~t e w4i E+et-i (1) 

L t l. - 0 d 1 • t , A ; , t , 1 , e -.i.ux 1n e r o0 u. e e r ow1, ..1,ce ,.., r l e s f ..1,cte urs (}Ui l e éte r-

:winent, c I est- à-dire l es vu.r i u.t i on s de l u l1uu.ntité de 1.1onnu.ie r ée ll e 

{ 6 U +) , les v .... r1;,i,tions de L. .. 1. r oc!ucti on r é e ll e ( 6 X) et le s vurL.i.t ion s 

C:.u n iveu.u aes ,,rix ( Il ,_->) . 

( 1) En Lü t , Keru.n su1l1rn se ue l e p rix ù •une ..;.ction est foncti on tles 

dividendes e t gù.i ns e n c ..i. 1li t u. l ..i.tte n clu s , cscoL.,ptés J.U taux ' i n

térê t c our;.i.nt • .i?our l e &JJ.rch é, c ons idé r é g l oi.JQ, l euent, on peut sup

po ser que l'habi l eté de l' e n t r ep r e neur est s t ubl e . 

,-.. l o rs l e gc1,i n e n Cu,p i t ..11 -..1,ttenclu }eut ê tre e stiwé pQ, r l e s b énéf i 

ce s réservés des so cié tés ; c e , ui est 1 1 u.utre c owposu.ntc des b éné

fic e s t o t uux, ~ r ès répu.rtiti un de s d i vidende s . Le s 0énéfi ces r e

prés en ten t donc l' ensewù l e des r evenus ...i.t tenùus . 
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_ -''-"rtir de c e wodèl c , Ke r""n ,)r ocèclc à des s iwul_.,ti ons de l 'inù i -

c e boursi e r. De ux t yHes d e siuuL.i.tion son t utilis é s : 1..., siuil...,tion " ex 

post 11 est r é .,,.l isée en i n t r oclu is .,,1,n t l o s v..i. l eur s eff e ctives cle s v.1ri J..:iles 

pol i ti, ues ( ld ,1 , 1:::. G e t tx ) et e n c__.lcuL:.nt l es v ... l e ur s de toute s l os .1u

tre s vari""0 l e s ~u woyen ~e s c oéffic ien ts esti és sur 1..., pé ri ode d 0 ù.juste 

ue n t . :?ériode d I justeuent e t ,i é r i oùe de sil.1ul"" tion c oïnc iden t . DJ.ns l a 

s i wulati on 11 ex a.n tl-) 11
, l es v..i.ri.:.b l es ,w li +,i ,1u e s son t pu sées , et 1.,,. période 

de s iuul~ti on suit ce ll e où lieu l ' a justewen t èe s c oéf fici en ts ~u wodè l e . 

Le s c oé ffi c ients e L1. siwul ...,ti on ex post son t c -1 lculés sur L i. 

;·é ri oe,;,e ..i.lL,.,nt Ltu p r ewi r trü .. est r e 1956 _.u seconc. t r iwest r e 1 1 70. L.,., c ow

p;..r-1ison (vs v_.,l eur s e ffe c tive s avec les VJ.leurs calculée s pur 1..., siwul ;..

tion e l 'ind1 ce des c ours .Jours i e r s J•e r et, ù -2 juge r de l' eff ica ci té du 

uodè l e . 

Une ,1 r e wière s iwul .... tion porte sur 1.,. ,, é r i ode (J, 11 n t (~U t r o isi è i..c 

t ri west r e 1961 uu ~u~t r ièwe t riwe s t re 1965 (III 61 - IV 65) . Les ~ouvo -

i:ients du lilù. rché son t for ':, :ü en suivis , u.,,. - s t0 u tes Yu.l e u rs son t exu.gérées . 

Lu. se c on cle siwulJ.t1on c ouvr e 1 ... périocle ""11.., .. n t c!e I 66 à I 70. 

Lo creux de 1 966 o t l u. r c,, rise clc 1967 s on t :Jicn r ep r is, wuis l e 

souwct de 1968 e s t e s c <1 oté . Le décl i n de 69- déuut 70 es t enregis tré e 

f ç on odé r ée . 

?our l u siwul ~ti on ex i ost , 4 essuis s ont fu.its c!e I 67 à I 70, 

de I 68 à I 70, de I 69 à I 70 et do I 70 à IV 70. 

Lu. p rei..iè r e siwuL,.tion (I 67 à I 70 ) e nregis t re L . ltü.uss e 'e 67, 

l e léger d éc l in <lu début 68 et 1 ° ... ccro iss e wen t ùu r est~ de 1°...,nnée 68, 

w.,.is c on +, inue à l"" a.,,.usse cle 6 à 70. uinsi Li. V.ll e ur clc 1 ,.. siuul .,.t i un est 

fo rt ,,,1, lé_.,t o i r e 1>0 u r p lus de lle ux ,..ns -.a. -,r ès son C: é .. mt . 
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L .... se c onde siwul~ t i on ( I 68 à. I 70 ) enregistre un l ége r r e cu l à 

pu.etir de l..i. f i n 68. L...i. troisièwe (I 6 9 à I 70 1 • r ·u e p lus fo rt ce cléclin, 

et 1~ uutr i èllie (I 70 à IV 70) siuul e r isonn~~lewent le d é but et l ù fin, 

r.:.iu.is négli ge l e creux d u wilieu de 1v~nnée. 

On 1 ,eut s ouligner l ei. bonne I erforw:.incc de ces estiL1..J.tions, ,..,lors 

que l e s è.onnéc s ùe ;,,._i.s e p our l e cu.lcul s e cow >o r tè r ent de ft.l.çon be .... ucou,, 

p lus st .... .J l e que l e fit l e L.Urché boursie r . 

Le 1.,0ùèle de ICe r_.n est un~ ré .ons e à, 1 1 ;.i.tten te c!.'une ,• oss iJilité 

d ' e s ti we r l e c uui1orte e n t du w...., rché ..Jours ier cl ..i.ns son ens ewble . Il c uwp l è 

t e lu. déw;...rcne s uivie du.ns t out n otre t r....,v .... i l. 

On c..i.lcule l e Jio rtefeuill e qui, ii..i. r s:... di versifi c .... tion, r éduit l e 

ris qu e d ivers i fi .... ~l e Ù un nive :.J.U i:üniL.uw, wesuré p .... r 1. .. dévi. .. tion-st..i.nd..., r d 

u.utour du revenu c!.u w..:..rcié , c lcul é à. pu.rtir <le l'évolution de l'indi c e 

de s cours iJoursiers. Cette évolution peut être e stiwée à [ l rtir du wodèle 

que n ous v enons e liécri r e , avec une déviution- stund .... r d autour de cette 

p révisi on. Ce ll e-ci e .xpriwe l e ris 4.ue n on C:ive r sifiu.bl e du po r tefeui ll e . 

1. .. 1. n si r e venu et ris que du 1l0 rtefeui l l c sont c onnus . On a pr op0r

tionne c e r dp port uvec l e r e venu et l e r isque des o~li g..i.tion s et ..i.ve c 1...., 

wonn. . .i e pour ob t enir, n..i.r 1 1 inte rLJédiu. irê clos c ourùes d ' o p -1 ortuni té et 

d ' i n c! ifférence, un niveu.u de nr ê~ ou d 1 eu nr un t pe rwett._.nt de wax i□iser 

l 'utili t é ~t t en ûue du r evenu du po rte f eui ll e g l ob~l . 

c. Cours e s ..i.cti on s et infl~ti on. 

Un résultu. t intéress __.n +, e u ot!è l e de Kér.i.n e st 1 .... r el.. .. tion .1u'i l 

cléfin i t entr o l e 1:, r ix u.es u. c tivns et l e t__.ux (.; 1 in f l. .. ti0n. Le c ... lcul c~u 

1,rix ~e s ... ction s ù.u.n s lu. forwule vue ;récédeWLJen t ét~ t f ~it en te r wes 

nowin..i.ux. 
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00 

.I 1 
l. = ( 1 + R) i 

Ce ci n ous donne , si l ' on in ~r odu i t l ' e s t i w~t i vn d 'une v ...., riuti on des prix 

00 E+e 
t + i ( 1 + L'i pe) i 

S? • [ 1 
l. = ( 1 + R+ ) ( 1 + tiPe ) i 

Le s sign e s + I i ndi -1ue n t uo s v....,l eur s rée ll e s , 

Si 1 Vin f l. .. tion est iwée est i ü. ent i,1ue i;ou r l es uén éfices r ée l s et 

:our l e t .... ux ù I inté r êt rée l, e ll e es t su.ns effe:. sur l e 1,ri de s -..cti ons . 

Ce ci est l e c .... s à l' é ( u i li br e à l on g ter e , l o rs ~ue l ' in ' l,..ti on c our~nte 

e t l 'infL .. tic n 0s t iwée s ont éo;....,l c s , cu. r t ou te s l e s uni tés é c on oui rue s ont 

--1,jus té l e ur c owpo rte went . 

Ho r ï..;is l e eus d ' é'iuili r e n, l on g torwe , l 1é cart e n tre l e n uwé r .... -

t .aur e t l e énouin..1teur ,, e ut exis t er en pé ri od.e d O infl...,ti on . ~ e ffet , i l 

est i)Q ssi b l c (iUe l ' inves t isseur woy e n sur l e a rché de s ob l igu.ti 0n s év;_.i, lue 

l es ost iw..i.tion s d 'infl~~ion de f~ ç on èiffér e n ~ede l 1 inv s tisseur wvy e n sur 

1 .... :)o u r se, n, c-..us e c.:.e l.;, t~ifférence cl 1 ho r · z on t.. 1 invo stissewen t - u i sé r1 ...., r e 

c e s .:a.gents é c on oui que s. De ,,l us, □ê · e si l eurs est iw..., tions s on t identiqu es , 

il es t ,•ossi le iUe 1 v i n fL .. ti on ..i. i t un e ffet systéu- t i ,lue sur 1 1 éca r t en

tre l e s ':, ....,ux cl I in t érê ... , r éels et n owint.1ux est i u és e t u n .... ut r e e ffet systéL....-

~i ':l.ue sur 1 1 é cu.r t e n "; r e l e: s 0én éfi c e s r ée l s et n oL.i n ,..!,ux e stiLés c.:e s s oc ié-

sewent des c oûts supéri e ure s à 1 ° ... c c r ois s e went l.'..e 1irix . 

Con st~tu.n t ue l e s e s t iwut ion s l 1infl .... ti on un t un effe t n é~utif 

sur l e 1r i x des u.c tion s , IC0 r -1n concl u t y_u e s on h y 1w tr1èse e st vérif i é e . 

C' est c ontr~i rc à 1 ~ cr0y~nc c ,u~i tuc ll 8 . Cc l l u- ci c on fon G 1 1 es t i ~ti un 

cl'infl .... ti on et 1 1 infL .. ,ion effec tive . 
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S ' il y o. inf l u t ion 1Ju,is si on s 1 01,t':.cn u à, c e cu 1 e lle s o i t pu.ss ... gère , l e s 

énéfi ces oüservés • )euvent enregist r e r une Hu.usse ui ten e à uccro î ':. r e 

:t es rJéné fic e s esti wés e t l e prix c!.e s u.ct • ons. iio.is si cette inf L.., tion se 

>rvlunge , l e s e s t iw....t:..üns J.e 10én é f ice s r ée l s n e s e r on t J- lus in fl uencée s 

de f...1. ç on sign1f ic ... tive , c..i.r t ous l e s p rix se r ont .... justés . L' eff e t <les 

t..;.ux d 1 inté r ê t s e f e r.;i. s entir pu.r c on t r e . _ut'l.nd l 1 influ.ti on s e pr ol on ge , 

l e s c en t r e s d e C:. é c is ion l e s plus iwpo rt..:i.n ts s 1 J. t t e nd.ent à c e qu' e ll e c on

tinue , et l e i.; rix d e s ù. Cti on s C:. écro î+, . 

Nou s croyons de voir nuu.nce r cett e v .•i ni on e n .... t t i r u.n t 1 1 _. t t e n

ti on sur l e d egré de l ù. t en dunce à, l ' inf l~~ ion. I l fuu +, d ist i n gue r un 

s euil criti qu e du tù.UX C.:. 0 infl.. .. tion. En de ss ous de c e lui- c i , l e s tuux d ' in

t é rê t ne 1.u..i.nifesten t 1_.s d e brus qu e s v....,r i ... tions . Le :1rix d.e s ucti ons e st 

u.l o r s owiné p u.r l 'cffe t ,10s 1 ti f d e s b énéfice s r ée ls cle s so ciétés. , u 

de là ùe c e s euil , l es pré occu p ... ti ons d e vu.rLi.t i on d e : rix p renne n t une 

p l...1,c e i:wno r t .J.nte dü.n s 1 ' e stiwu.ti on ues tu.ux d I intérê t no□ n ..1ux. De 1lus , 

il est à cr..i.in rc u e tl<? s hu.ussc s C.e c oû t s su.l.. .. riuux e t, <,1,U t r e s ne dü.ii 

nuent ou annul ent l.;i. 1lus - v~lue tle l 1 1n f l~ti 0n . 

Si n ous ex..;.uin ons l e s ,,révisi ons C.:. u prix de s a.c t ions fJ,i t e s . u 

wi l i e u c.!. 1une 11 éri odc d ' ex ,1 __.nsic,n ir u l on gé e , c oI.Jwe c e ll e de 1963 à 1965 

nous c on st...,tons ,1ue 1.. .. prévis ion de u.;i,uss e clu c ours bo ursi e r e st 1..; _.séo 

sur cell e d ' é ,1uiliüre d e lu. cro issunce é c on owique . Les t .... ux d 'intérêt, 

r e s tè r ent f ort st-b les, t~ndis que l e s bénéfic e s de s s ocié t é s crois s ..... 1cnt . 

Le nive u.u d e s j,rix n'ét,..it p our t ..i.n t pu.s const .... nt , w •is Llu.Llu.....,it une légè

r e infL.i. t i on. On r e hlu.r l u e ~1u 1 à, cette p_éri_ode le c ours boursi e r s e réév~-

luèl. const...i.1JLJent . 

Le wodè l e C:. e Ke r-n e st ù onc un instruwent f ort util e ;1our p r é-

v oi r les wouveuents du w.... rché oursi e r du.n s un o.v en i r ...i.ss e z r..i. 1)p r oc11é. 
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Nous uurions v oulu d onne r à 1 .... p révis ion 1Juursière une Vùri~ble 

réflét~n t l e cl i LJ~t d~ns l eque l l e s e st iw~tions s ont f or wu l ées , en ,1us 

ùe 1° e st i□uti on dos v~riu t ons de 1~ producti on OJ des b énéfices.rée l s tles 

s ociétés. 2our ue c c fût p ossi ble , il .:i.urui t fü,llu que lu. ve1.ri._.blo su,1 -

,iléwont~ire , 1 'indice d 9 tti tutl.e t:os ..1gon ts é c on owiques, fu t suffis....,UL1en t 

diffé rente dos ~utr es v~ria bl es <lu wodèle de Kcr .... n . Nous uvons r e c~lcul é 

l e L1odèle en u. j outLmt c e t ind ice, filû.is l ' os+,ü,1 .... ti on fut entu.chée d' une 

te ll e wulticolliné..1r i té u'un bon ajustewen devint i mpo ssib l e . 

La seul e c onclusion t1ui dé c ou l e de cette ten t<--tive est que 1 1 in

ice '.1tti tude des c ons oWil.lllteurs pub lié p u. r l'Unive r sité do Lh cllig' n r é

fl ète t r ès bien 11 évoluti on éc on owique, t r o p ~i e n wêwe pu i s ,1u' il n 1 "'jou t e 

r ien .1u modè l e de Ker~n. 
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V. Concl usion s de lu. sc c on c ,i..1.rtie . 

Cette p ;:1,rti e de n o tre tru.vu.il fu t c on sac rée à l u p r ésen t ... tion de 

u e l qu e s ind. ic ,... ti on s util es pour pusse r d 'une opti qu e stati que a une o p

ti qu e dyn wi u c d..1ns l u. r;est i on de por tefeuille . 

Nous uvon s s oulign é 1 1 iru)Ortunce d e l .;1, monnuie du.ns un p0 r t e 

feuille d yn u.c.ii:1ue : e ll e n'interviént lus s euleLJ.ent 1 uns un ut de d iver

sific .... tion wu.is ü.USsi :iou r 11e r wettr e les tr .... ns u c t i on s d I inve s tiss e Llen t . 

Une autr e pré uccut ut i on d e l'inve stisseur ser;;.. l ' étu. l ewe n t cl ... n s l e te□1)s 

du rev8nu ~e s ,...ctifs, sous f o r ue d e r en deuen t e t d e li 1uidation de s ac 

t ifs . Là su~stitu~0i l ité e ntr titres e s t un f.,.cteur riwordi~ l. Existe

t - il ou n on un LJ.,.rcné :.:. c t i f C::.e s tit r es u i c oi...11 usent l e norte feu il l a d 1 uq 

ugent écon0ui \lue ? Cet éléwen t , igno r é c.L. .. n s 1 1 o 1tique stuti ,1ue , n e peut 

être 1 issé d e côté cl .... n s une pe r s pe c ti v e cyn u.ui que . 

Un e ... pp lic...,tion e s teci.nitiu e s d ével01,vées d..i.n s l..1 pr e wière p-::.r

ti c de n otr e étude nou s ie r e t d e r e p r ésen te r gr u phi quewe nt l u. wodifi c;.i.

tion d 'une courbe cP op1>urtuni té l ors 1u I i n t e rvi ent un e p révis ion d e v.,,ri 

~tion du c our s d'une o J li g ... tion. 

Le 1ro bl è1.,e d e s p r év i si ons e st fo nd .,.uen t .... l c.L.ms 1...., gestion dy

n...,ui qu e d 'un p ortefeui ll e . S'il es t encore ussez f <.1. c ile de ;irévoir l e 

cours de s o.J l ig..1tion s, en f onc tion de s vur L..,tions à u t c.1,ux d I intérêt 1Ju.r 

exewpl e , l ::i. p révi sion lJoursi ère est be auc ou p p lus dé licate et r este en

c or e à 1 ... f r on ti è r e des c onn~iss~nces . 

?lusie u rs ~n ... lystes essuien t d 'a.dup t e r l es uéthoues u...théJ.J....ti 

ues r écente s - 1iroc e ssus LJ.u.rkoviens t :1utres - pour pr évoir l es 1...,ouve-

wents de l u. 0O:urse , LJü.is S.l.nS g r~d succès. 
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Une os princi : ..i. l cs diff · cultés résulte tl:.i.n s l e fuit (!Ue l ' indice bour

sie r )ré cède 1 1 ;1cti vi;té é c on omi u e . Il e s t très diffi cil e e iirévoir une 

v a ri~~l e prévisionnell e . 

Le uodè l e de K.eri.:..n est , à n ot r e c onn~issance , une de s Lle iliu-

res tent.,, t ives d e ·,révision de l 'inclice • ours ier. I l u.ppo r +,e , de dlus, 

un cléuenti à. l' opini on c our u.nte s e l on l e. uell e les ... cti ons s ont 1) <..1.rf :.i.i

te en t à 1 1 a ' ri de 1 1 inflution. 1: c aus e <le s u.ùu.p t .... tions , e s -:, ...1,ux d 9 inté

r êt (lui -..ugi..entent pour pr o tége r l e s créu.nci e rs tlo l 9infl. ... t i on, l e s .... c

tions peuvent suui r une ~é 1• réci tion duc à 1.. ... ri__. s se Ges :ir ix. 

Lt. 
1
ffévision boursi è r e e st u.r c!.ue et uéri t e une r e che rcue ·lus 

t.p 1i r o f on èie . Une étude de l 9évo luti on L)(Jursi ère en rel - tion ..i.v ec c e ll e 

es ...i,u t r e s uctifs finwnci e rs n ous s eu l e s ouh~itù ~le . 
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Résumé et Conclusi ons . 

Nous ;;i.vons voulu, duns ce tra vuil, n résente r un wodèle théori 

que c!e gesti on tle i)Ortefeuille pe r wett..,nt d ' ,..bouti r à des r ègles a •ipli

co. iJles 110ur un ;;.gent écono1...ii ,1ue invos t isseur d 0une •1. . .1.rt, cl 1 ..,ut, re pa.rt, 

de wieux cowprendre l os kéc;;i.niswes u.w..:nunt à lu foru..tion des ,,rix d.0 s 

u.ctifs , à leur cré-..ti on e t tiistri outi on :..i.u s e in tlu ·w r tefeuille e l.1 

nv1otion . 

Un c lJ.J)i tre préliwi n . .i.ire a intro ui t .:i.u Llù.rché ::ioursier et à 

L.i. psychologie des investisseurs . Lo. !Jourse est un i ns t ruwent p~rticu

lière went utile dun s lu forr.Jation du c upi t~l ù 1 une s ocié té . En c ontri 

bua.n t à une weilleurs conn;.;.is so.nce du ris ,1ue u.ssul:lé pa. r les agents éco

n owiques investissant en titres à ris , u e , lù. t 1éorio exposée ici est c:e 

nuture à fnvoriser le pluc efilent dans ces actifs et une weilleura .1f fe c

tation de l'épargne de la n.:.i.tion. 

L'investisseuent est une renonciati on te□poraire à lo. li --ui<.ü

té dans l e but ùe créer une s ource ue revenus futurs . N0us ~v on s donné à 

l a li 1u idité une éfinition u )pr oJiriée à ce tte pr oJ léw.:.tL1ue . 

Pour conclure l e chu.pitre préliwinuire , n ous avons ùéuontré 

c uwW.en t le wodèle c.h gest i on de por tafeuil l e s'insère cL._.ns lu. r e cherche 

~c tue ll e ~n i..u.tièro fin~ncière . 

Le wodèle stu.ti 1ue 1-ré senté tla.ns une )l rewière p .... rt ie est f ondé 

sur deux cri tères: le revenu f i n - ncier et le ris que inhérent à l'inve s 

tissewent d...,.ns un 1)0 rtefeuille . Ce s d.0 u:x n otions sont wesur ées res pecti

vewent 1iJ.r 1 9 es ;iérunce UQ,thé 1u.tiquc au r even u et iu.r l 1écu.rt-type uutour 

è.e ce revenu . 
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On i·eut t-.insi clét8ruine r une c ourbe c: 1 0 1 "o r tuni té c 9un ,o rtefeuil l e e t 

cho isir L .. c oubin..i.ison d'ac tifs . l a nlus intéressi:l.nte. Lu c owp!i.ru.ison de 

cette c ounw d 1o ppo rtunit-é _..ve c , L. .. c our ue J. 9 indi ffér ence d ' un agent éco

n owi'iue 1le rL1et t.le fixer un voluwe cl' inve stissei;,en t Liu.xi isü.nt l 1utili té 

d cet investissc wont . 

.... iù,r tir de là, il e s t ,,oss ible de c....,lculer L ... c ourbe cl 1 .)p portu

ni té d 'un p0rtefcuill c c oi..n r cn ... nt à 1:... fois des a.c ti fs à ris llu e et un 

wonta.nt inve sti en wonnù.ie s us f ori..o cle i• r êt ou ù 1 eo1 r unt. Le t héorèwe 

d e sé1:i. .. r c.tion , sous une 1reL.ii è r o forwe , s e liwi te à, 1 hypothès e G. 1 ég -

lité des t'""ux <.i. 9 intérê t do 1irêt et C: 9 owp r un t . Il ét ..A. ;__, li t , dt:.ns c e cu.s, 

ue l o choix des u.c t i fs à r is ,u e est i nc1é 1 e nù .;l.nt du vo lu e du por+,ofeui l

l e à ris que et d onc e l'attitude de l'inve stisseur e nvers le r isque et 

l e r evenu fin~ncior . 

La théo r ie .... cléwon t r é à cet égar d c oWLent l_. diversifi c uti on LI.U 

s._in d ' un •orte f ouill e d '.J.Ctifs à r is qu e récmi t l e r is-1ue ...i.ttuché à chù.

~ue t i t re pa.rt :.. culi e r e t à un p0 r tefeuill e cluns son e ns e üiJ l.., . 

;J,e p r ena.nt ensuite l e théo r èwe d e sépuru.ti on, n ous u.vons J. éuon

tré .:1ue sa. V.J.li clité e st liwitée d ..A.ns l e c...,s C:. e c! ifférenc e entrü l e t ::i.ux 

d ' intérêt do n r êt1 et c e lui u 1 e u prun t e t qu 'il n e v :...ut qu ' a.! r è s déte r 1i 

n,..ti on d ' une ;1osi tion ,~rêteuse ou e irunteuse. 

La réul i s ..... ti on d'un écuilibre c1e J...Urché ...i. p lusi eurs c ons équen

ces : ~ll e entr~ine l'ég~lisuti on ü U reve n u fin~ncier des t itr e s l e l ong 

d 'une clroite d ' o:ipo r tunité ùo w..i. rché . Nous es t iwons u.voi r tléwon tré ,1ue si 

l e t ... ux d 9 intérêt de p rêt est inférieur · u t..::.ux tl 9 inté r êt d 0 ewprunt , L:i. 

,,osi tion ewprun teuse devi ent de woin s en woins justifiée à c ... us e de 1 1 a.

p l ütisse;..ent de L ... c0ur .. w cl ' o :1po rtuni té. 
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Il est ,lossi..ile de wesurer 1 1 ..i. ·•ro r t J. 'un t.ctif à ris que c ;::;.ns un 

JlOr t efeuil le efficient, à l 'é uili..:Jre du w~rché. Lù. priwe de ris que en 

est 1 1 0x .1ression L1.J.théi....i.tique . Ell e synthé ise 1 1 t.p nort d 'un titre du.ns 

l e r e venu et l e ris ·ue <.: 'un 1,ortefeuill e . t:..i.i s re11o s .... nt sur une hypot è

se n on vérifiée , l ' ég<J.lité des t .... ux cJ.iin+,érêt cle 1) r0t e~ clVeut runt, e ll e 

ne ,)eruet qa,s d. 1 .... nü.lyser la réu.lité. En rev..i.nche , l e p r en,.c r instruwen ,. 

c,.u e nous uv ons déve l o p é, le rJ.p ,1o r t entre le r even u et l e ris que , n ous 

(l ...i,r.:l.Ît très utile pour ox ,)li '-iuer lu. ré..i.lité. 

,;.près cette .1réscntu.ti on du ·o<lèl c s t .... ti ,.uo ·'e gesti on <.:.e po r -

tefeuill e , n ous vons fourni , duns lu. sec on <.:e pu.r tic de c e t r .... v-..i l, qu e l

ques indica.tü•ns l!Ui n ous sew l ent utiles à 1.:. gesti on ' yn::u:.rique <l 'un 

11orte feuille. Dè s le □ouent où le , ortefeuil lc n' e s t 'l lus c ons idéré co 

we d onné w..i.is se p r ête à cle fréquente s rév i si ons, 1..., dét,enti on <le on

nai e se justifie p lus enc or e . u 0 ~u po int Ce vue st .... ti u e car 1~ d ive r-

sific;..tion à t r ::i.ve rs l e tei: i1 s devient ,i ré 1 vnC.ér .... nte . L.::. wonnui e fin .... nco 

~l ors un )o rtefeuille tle tr ... ns..i.cti ons ù 1 inve s t isse wen ~ . 

Nous u.vons won tré qu'i l ét-..it !)ossi l,J l e d'incorporer de s prévi

sions d.o vu.ri;,.,tion du cours ues o 1 iguti ons à 1 ° a.nu.lyse gr..i. phi ~,.ue ùe la 

c our .Je d 9 opportunité. 

Enfin, nous :..vons auordé l e p r o :J lèwe de l;::. prévisi on :Joursière. 

Ce lle-ci è. épu.sse l 'ét .... t do p roj e t uvec l e woc!.' l e de Keru.n. Ce woclè l e -.1, >

po rte de p lus des i ndi c ~tion s sur l' e ffet de 1°infl~tion sur l a va l eur 

des u.ctions 

taire . 

Ce l les-c i ne sont 11as à 1 ° aiJri de la é j, récia.tion LJoné-

0 0 0 0 0 

0 0 0 0 
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: u e ,>en se r du woùè l e e t cles o.utr es é l éwents do ge sti on de po r 

tefeuille 4.ui on t été ex posée s cl .,.ns c e t r ;.1v .ü l ? 

Toat cl 1 u.Jo r tl , il u._ppo r te de s ima c...i. t i uns u ti l e s à, l'investis

s e u r et s uscept i :Jl cs c.!. 9 .1uél i ore r 1 1 ._.. ffe ct.:J.tion ue s r e ss ources en c._.p i 

t...i.l Ge lu n at i on. 

Il wontro , 1,..r oxe:wt1l e 9 qu e l es tit r es n t r ---1,î n ... nt un ri s .,.u0 é

l evé n o doiven t nas être évités J. ï' rio r i . I l peu ":- êtr e u.vu.n t::i.geux do l e s 

àéten i r si leur corrél u.ti0n ..i,vec 1 s u.utre s .... c tifs du ;10 r tc f e u i l le e s t 

t r è s f.:...i :::i l e . Ce c i ré sul te de lu n otion ew1)l oyée pou r we su.rer le ris '-!u e 9 

l 1éc.;1.rt- type. ·celui - ci re pr en d à L.i. fo i s l o s vu rL.1.ti on s i n u.ttenclue s n, 

1 .... hu.usse et à L.1. .J · isse . Ce n e ser .... it 11 lus l e C .j,S si l 1on utilis ... it L.1. 

seui- v;,,i.rLmce c ul..JLle uesure l:u risqu . I l e s t cl one p ossi b le C:. ' uffi n .e r 

l' _.n ..1 l ys o c:!.e po rtofeuill o . 

Un .:..u t r e résul t:.:..t à r etenir est L. c ons é qu enc .~ clu tl éorèL2 tle 

sé p.:.. r .:.t :rnn, L êu0 up r ès l u. l iL.it.J.ti cn l_i.U O n ous :..vuns Ll. ,'J> J rtée u.u c ;:... s où 

t-.1,ux d 'intérêt ùe _p rêt e t cl 1 €: Ll1irunt c: i vc r ge n t . ~ e ff e t, dè.,ns c e c .:.s, 

dès .1u e 1 1 on _.. choisi une ps si tion cl<.: )r êt ou d 9 ewp r unt , l t. rép· r ti tion 

ü.U s e in du t)orte f ou .:. ll eè 1 a,ct i fs à r is 1ue est fixée . Le v o luwc ùe ce por 

tefe uille à, ri s 1u e ù.U s ein du po r t efeui ll e gl o!J...,l r e ste indép,m<.!.:...n t e t 

e st cl éte r r.1i né li '..Jreuent p li.r 1. . ., suite , en foncti on d e 1 1attitmic è.G l'in

v e stisseur envers l e ris~uo e t l e r evenu, c'est- à - ~i r c en f onc t i on de 1~ 

f o r 10 d e ses c our 0e s d' u ti li t é . Les éléuents suù j e c ti f s - c our :.:io s cl 1u 

til i té - et l e s éléuents 00 j ectifs - revenu et r is que c: es ...i.ct i fs - s ont 

c L:.irewen t séparés . Ce c i d onne une 1ilus r.,.nJ.e c lu.r té :.i.u schéLU de ru.i 

sonnewen t de 1vinve s tisseur. 
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Une trois i èwe c onclus ion qu i ué ri t e d Vê t r e r e l evée e st l u. .iré

sent at ion du p r ocessus Jar le · u e l l e uarché des a c tifs se li quide . ~llo 

wont r e p our qu oi e t c ouwen t tous l e s t itres offe rts sur l e D-.,1, rché son t 

de · ;..nclés : l e prix de s a c t ifs v u.ri e r..i, de fu çcn à auen e r l e r e venu de 

tous l e s titre s s u r une □êue d r oite ù ' opp o r tunité. Si l e:s taux cl ' in

térêt de prêt e t d ' e u,irunt sont d ifférents , l e w·· rché s e subdivi se e n 

deux parties . Cho.cuno J. son te r r.io d Véchange pr o pr e entre l e r eve nu à 

r isque et l e r evenu su.ns ris qu e . L'up l tis s ewe n t ùe l a c our e <.t'oppor

tuni té du r:;u,rché 'iui i,e r wet l a 1 i ui tla.t i on de c e lui - ci a. tles e ffets c.-

sywétr L 1u e s sur l e s c.lc ux ,lc1,rti és du wurché 

ris que et d éfuvoris e l' e wp run t su.ns ri s que. 

i l f.:i.vo r is0 l e prêt su.ns 

Une 1u.J.tr iè we conclus i on es t r e l :...tive à L.. Léthoùe . Les ré 

c en ts cl évelop pewen ts tle c e tte théorie ont v oulu sü..11lif i e r l a c ow11..i. r a.i 

son e n t r e ti tres en liwi t a.nt à un seul instr uwen t la. wesure d e l,.;. pe r 

fo rwanc o de s portefe u illes . },1u.is , foncée sur u n e h y pothè s e tro p r e stric

tive - un s eul tùUX d 'inté r êt s .... n s ris u e - , cett e wé thode n e donne p ... s 

de résultuts s<.1tisfdisunts. Il f ~uli r u.it awé li o r e r c et t e wesur e . Sn ~t

tend...,nt, il est s ouh it.:.i. .J l e de cont inue r à u tilise r le dou!Jl e critè r e 

de l'obin - lJu.rkowi tz : l e r e ven u et l e ris 4ue ü. 1 un :io r te feui ll e . 

L'util ité d.e ce wé&ioi re ne r ésulte 1i...s sduleL1ent tlans 1° ,.mu.

lyse t héorique de s wé c an iswe s C.e gest i on de ,-o r -1:,efeuil l e . Il nous :... 

sewb lé a ussi utile de fuir e une syn thès e C:e s résultu.ts princi p..i.ux d e l u. 

r e che rche e :wp i r ique dun s c e t te wu.t i è re. 
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Nous uvons r e l evé un ·odè l o intéresstl.nt de prévision boursi è r e , c e lui de 

Kert.l.n. Celui-c i expr 11:,e d o wu.nière t r ès c on str uctive l e uéc;J.niswe i) .:.,,r 

l e ~uel lu. huusse des 1rix utteint les ~c tions : les cré~nc iers veulent 

s e préwun ir c on tre 1 1inflt..tio n et incor])o r ent ù .... n s l e t .... ux cl ' intérêt ;.i.u

quel ils accordent d es r ê t s une plus-vu.lue d 1 infldtion. De uêwe, les 

inves tisse urs es c o :1 t e r ont l es bénéfices d e s soc i étés à. un tu.ux d I inté

r &t ;ilus é l evé . Ce t accroiss ewcmt des taux 1 eut être supérieur à -lu haus

s e de s bénéfices d, s ent r epr i ses en !)éri ode cl 1 infL1tion. L'éc:.:i.rt entre 

les deux peut causer l.l o,.üsse d u prix des u.ct ions . 

re l l e s étu.i ont l es princ ipal es c onclusi ons o. tire r de ce tro.-

va · 1. 

L'c.nalyse wérite d ' êt r e poursuivie d.1.ns cette di r e ction. Une 

étude siuultunée de l 'évo luti on ~e tous les ~ctifs finunciers serait 

fort util e . Les i n ter tion s e n t r e les phénowènes uonétuires et réels 

et leurs répe rcussions sur l es wo.r c és des c.:1.p it..i.ux son t enc or e LJ.11 

connues . Le clow....in e de l • i1révision :.,oursi~re , lu forr.m.tion des prix 

des a.c tions, l'influe nc e de l ù politi que uonét 1ro sur l.:;. bours e , tou

tes c e s questions n'ont 11...1, s encore re çu une révons e vra1went Sé.i.tisfu.i 

su.nte . Ce sont là ,1ue l ues or ient:.i. tions pour une r c clw rchc ultérieure . 
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