
 

 

À propos de la réunion d’échanges du 18 juin 2016, voici de ma part deux premiers 

commentaires (d’autres pourraient suivre, plus tard). 

 

1. Les rendements simples et composés 

À mon avis, il n’y a pas de règlements que l’AMF peut proposer sans que ces derniers puissent inclure 

des paramètres quantifiables.  

C’est le cas du mot risque, qui est associé au rendement. Les rendements, en fonction du temps, ont en 

pratique deux formes : arithmétique (AMR = Arithmetic Mean Return) et géométrique (CAGR = 

Compound Annual Growth Rate). Le premier est la somme des rendements sur plusieurs années divisé 

par le nombre d’années : on obtient un rendement moyen.  C’est la version la plus populaire, bien que 

inexacte parce que elle ne tient pas compte de la volatilité des rendements, c’est-à-dire de comment les 

rendements varient d’une année à l’autre. Moins constants sont les rendements d’une année à l’autre 

et moins élevés sont les rendements réels pour l’investisseur. Voici un exemple :  

En début d’année on investit 100$. À la fin de l’année l’investissement a atteint 200$ (donc un 

rendement de 100%).  

Au début de la deuxième année on investit ces 200$ mais à la fin de l’année on a perdu 100$ 

(donc une perte de 50% sur le capital investi en début de la deuxième année). Il nous reste 100$.  

On constate qu’on a commencé deux ans avant avec 100 $ et deux ans après on est encore avec 

100$ : notre investissement n’a rien rapporté.  

Si on fait le calcul du rendement arithmétique sur deux ans, on peut dire qu’à la première année 

on a gagné 100% et, à la deuxième année, on a perdu 50%. Sur deux ans la moyenne simple dit 

que le rendement a été de 25% (= 100 – 50 = 50 divisé 2) : ce qui est évidemment faux, parce 

que ce calcul ne tient pas compte de la volatilité des rendements, qui dans notre exemple est 

évidemment très grand.  

Pour le vrai rendement on applique le calcul de la moyenne géométrique, dont on connait ici 

déjà, intuitivement, que le vrai rendement a été zéro. Mon article joint, publié dans Conseiller, 

montre comment le calcul de la moyenne géométrique est fait.   

Conclusion : il faut que les rendements simples montrés à un investisseur soient accompagnés de la 

volatilité, ou écart-type, des rendements, ou encore la meilleure solution est celle de donner à 

l’investisseur le rendement appelé géométrique.    

 

2. L’aversion au risque (A) et le degré d’utilité d’un investissement (U). 

Académiquement on classe les investisseurs, par rapport à leur aversion au risque, avec la lettre A, dont 

la valeur numérique varie de un à cinq : un = faible aversion au risque ; cinq = forte aversion au risque. 



En tenant compte de la volatilité des rendements, une simple formule nous dit si tel investissement est 

souhaitable ou non pour tel investisseur. SVP, voir mon article joint publié sur Conseiller pour le calcul.   

Le profil de l’investisseur par rapport à son attitude (A) face au risque se fait avec des tests 

psychologiques : un document avec une série de questions. À titre d’exemple, c’est le cas de la méthode 

PASS (Portfolio Allocation Scoring System), de celle de Bailard-Biehl-Kaiser, de celle de Barnewall, de 

celle de Bonpian, etc.    

Les réponses aux questionnaires feraient partie de la documentation sur le client investisseur. 

__________________ 

25 juin 2016 

Charles K. Langford 

Président  

Charles K. Langford Inc. (Numéro du client : 2400376890) 
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Les rendements
menacent-ils votre ethique ?

hers colldgues, je crois que nous

avons un problime d'6thique avec

nos clients. Voici. Dans des livres

de finance, on retrouve l'exemple suivant :

un investisseur place 100 $ en d6but
d ann6e et ) la fin de la mdme ann6e, son

100 $ est devenu 200 $ : un gain de 100 %.

Au d6but de la deuxidme ann6e, tI
investit ces 200 $; mais ) la fin de ceLle-ci,

les 200 $ en question sont r6duits ) 100 $.

Dans cette deuxidme ann6e, f investrsseur

a donc subi une perte de 50 9/" [= (100 S

- 200 $)/200 S] sur le capiial inresti. Si

on calcule la moyenne des rendemenrs de

chaque annde sur deux ans, on pourrair
dire que le gain moyen annuel r6alis6 esc

de 25 % [= (100 % - 50 %)/2]. Ce qui, on

le sait, ne refldte pas lar€.altt6.,

Pourtanr, ne sommes-nous pas en rrain

de proc6der de fagon semblable avec nos

clients quand nous leur soumettons, par

exemple sur cinq ans, le rendement annuel

moyen d un fbnds de placement ou d un
fonds n6goci6 en Bourse i

Les portefeuilles Y et Z (voir l.e

tableau A) ont un 6gal rendement annuel

moyen de 5 %o sur 10 ans, Par contre, il y
a une diff|.rence dans la valeur finale des

deux portefeuilles de 18 $, soit environ
11. % d' €carr. Dbir vient cet te diff|rence ?

Du fait que dans le portefeuille Z,le
rendement au fil des ann6es est en zig'
zag alors que dans le portefeuille Y, il est

constamment le mdme. Constatation r

plus le rendement 6volue en zigzag, moins

grand est le profit r6alis6.

Dans le tableau A,le <zigzag, des ren-

dements individuels est appel6 volatilit6 ou

6cart-type. Quand on dir ) un client que

Ie rendement moyen par ann6e est de

5 o/o au cours des 10 dernidres ann6es,

on devrait aussi lui parler de la volati-
Iit6 de ces rendements. C'est la faqon

laplus simple, ) mon avis, d'informer
I'investisseur correctement, Une
fagon peuc€tre plus simple encore

consiste ) lui fournir un indicateur qui
tient compce ) la fois du rendement ec de

la volatilit6.

Le plus pratique selon moi est celui qubn

appelle ratio de Sharpe ; plus il est 6Iev€ et

plus l'investissemen! a un rendement 6lev6

ou une faible volatilit6 ou les deux en m€me

temps. Par exemple, si le ratio de Sharpe du

march6 en g6n6ra1 est actuellement ) 0,80 et

celui du portefeuille ) 1,10, cela signifie que

le ponefeuille a une meilleure performance l

c'est donc un investissement pius int6ressant

que placer son argent dans un fonds passif

qui simule f indice d un marchd boursier

en particulier,

Le calcul du ratio
de Sharpe est simple r

(Rendement du por-
tefeuille - Rendement

des bons du Tr6sor)/
Volatilit6 des rendements.

La question que vous

voulez maintenant poser

est : Pourquoi le profit
d un portefeuille baisse

quand la volatilit6 des

rendements est 6lev6e i
Les manuels r6pondent r

ceci est dri i I asym6trie

entre gains et pertes.
Le tableau B montre
le r6sultat de cette asy-

m€tr ie. En effet, malgr 6

un rendement annuel
moyen de 0 % sur dix
ans, le portefeuille,
initialement ) 100 $,

a perdu 5 $, alors quil
aurait dir, en apparence,

conserver sa valeur int6grale,

La volatilit6 des rendements annuels

(en anglais < risk dragr) affecteLe rende-

ment effectif d'un portefeuille selon la

formule suivante r Rg = Ra - Y, A2 .

Rg est le rendement reel (ou
moyenne geometrique)

Ra est le rendement moyen annuel
(ou moyenne arithmdtique)

D est la volatiliLe (o- ecarr-rype) des
rendements.

Dans l'exemple du Tableau A, le
veritable rendement du portefeuille Z
est donc, en suivant cette formule :

O,O5 -Y20,172 =O,O5- 0,0145 = 0,036

Soit 3,6 % utlteu de 5 o/o.

Lorsqubn parle de rendement avec un
client, on devrait mieux d6finir le terme,

i d6faut de quoi le probldme 6thique
demeure entier.

Cbarles K. Langt'ord, Ph. D.,

Fellow CSI, est prSident de

Cbarles K. Langford Inc., gestion

de portefeuilles, et enseigne la thturie

financiire et l'utilisation des deriv€s

dans la gestion d'acttfs et passtf d I'Ecole

des Sciences d.ela Gestion (UQAM).

VALEUR
FINALE DE Y

163 5

RENDEMENT
MOYEN DE Y

5 o/o

EcART-TYPE
DEY

0 o/o

VALEUR
FINALE DE Z

14s s

RENDEMENT
MOYEN DE Z

5 o/o

EcRnr-rYpe
DEZ 17 o/o
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Le coefficient dhversion au risque

uand Harry Max Markowitz
introduisit, dans 1es ann6es 50,

le concept de risque dans un
portefeuille, il inventa en quelque sorte

la gestion moderne dun portefeuille de

titres, Son apport a 6t6 d|terminant pour
le d6veioppement subs6quent des th6ories

modernes de gestion. Le principe fonda-

mental quil a 6tabli est la quantification
du risque de rendement d un portefeuille.

Le risque s'appelle aussi 6cart-type

du rendement, ou encore volatilit6 du

rendement. En d6finitive, l'objectif est

de r6pondre I la question: Est-ce que le

rendement du portefeuille a 6t6 uniforme

au cours des ann6es, ou a-t-il subi des

variations imoortantes i PIus il a varid

d une ann6e ) I aure et plus le rendement

esp6r6 est difficile ) pr6voir, plus grand
est le niveau de risque dans ce portefeuille

comparativement ) un portefeuille dont
le rendement annuel est presque toujours

le mdme.

FRONTIERE EFFICIENTE

Markowitz est all6 beaucoup plus loin. Il a
6galement introduit le conc ept defrontidre

efficiente. Par exemple, dans un portefeuille

de deux citres dans lequel les mouvements

de cours d un titre peuvent ne pas influen-

cer totalement ceux de lautre, et dont on

connait pour chacun les rendements et

la volatilit6, on est capable de calculer le

pourcentage de pr6sence de chaque titre

pour avoir le maximum de rendement avec

Ie minimum de risque.

Sur le sch6ma en page suivante, le point
A repr6sente le minimum de risque (l axe

horizontal) d'un portefeuille et son rende-

ment esp616 correspondant (1'axe vertical).

Lapplication de formules math6matiques

donne comme r6sultat le pourcentage de

chaque composante dans le portefeuille.
La partie de la courbe qui va de A ) B

indique des portefeuilles optimaux dans

lesquels un rendement plus 6levd s'accom-

pagne d'un risque plus 6lev€ au fur et ir.

mesure qubn va vers B : donc l'investisseur

peut choisir, selon son niveau de tol€rance

au risque, le portefeuilie gui lui convienr le

mieux. Tous les portefeuilles qui vont de

Gestion de Placements TD

I
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Gestion de Placements TD n'est pas
de cet

Les fonds d faible volatilit6 de Gesticn de Placements TD ont pour but d'offrir des rendements

concurrentiels et une volatilit6 inf6rieure i celle de leur indice de r6f6rence.

Voyez notre vaste gamrne de solutions sur tdadvisor.com

Les 0locements dons les fonds communs de plocement peuvent elre ossorfis de r0mmissions, de commissions de suivi, de frois de gestion et d'outres frois. Avonl

d'iniresfir, veuillez lire l'Apercu du fonds et li prosperfus, c0r ils c0ntlennent des renseignements detoill6s sut les piocemenls. Lesionds-communs de plocemenf

ne sont ncs oorantis ni ossur6s; leur voleur fluctue souvent et le rendement 00ss6 ftut ne 00s se reproduire. Les Fonds Mutuels TD et les porte{euilles du

Programine de gestion d'odifs iD kollecfivement d6sign6s pgr le mot < fonds ,) soni g6rds por Gesfion de Plocements TD lnc., filiole en propri6t6 exclusive de

Lo Eonque loronto-Dominion. Les Services d'investissdineniTD inc. etTD Woterhousefonodo lnc. (membre du Fonds conodien de proteclion des dporqnonh)

sonf les'principoux distributeurs de cerfoines s6ries des fonds. Les Services d'inve$issement TD inc. offrent certoines s6ries de ces fonds, dont ils sonfle piincipol

distributeur. Les fonds sont 6golement offerts par l'interm6dioire de TD Woterhouse Conodc Inc. et de courliers ind6pendonts. trD 
Le Iogo TD et les outres morques

de commerce sont lo propri6t6 de Lo Bonque loronfo-Dominion.
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La fr*ntihrmfficientr {A3} d'un portefeullle

Le risque du p*rtefruillr

A ). B sont optimaux. A l'int6rieur de la
surface ABC, les portefeuilles indiquent
un risque proportionnellement plus 6levd

sans un rendement optimal. Par exemple,

au poinr C, on aura un grand risque avec

un rendement trds bas,

Dun point de vue objectif et rationnel,
tout investisseur peut choisir la compo-
sition en pourcentage de A i B avec un
portefeuille idtal:Ie minimum de risque
pour le niveau de rendement choisi,

La question qui se pose ici est celle

du niveau de risque que l'investisseur est

capable d assumer. C est la plus difficile
parce que la r6ponse est subjective, En
effet,Ie portefeuille id6al, mdme celui au

poinr A, pourrait reprdsenter un risque

plus grand que celui que l'investisseur est

capable d'endosser.

Comment mesurer l'aversion au
risque d'un investisseur i Plusieurs
m6thodes qualiratives, faisant appel )

la psychologie, sirggdrent de d6termi-
ner le niveau de risque le plus appropri6

pour un investisseur I combien investir
en actions, en obligations et dans le mar-
ch6 mon6taire. I1 y a des tests qui aident
)" d6terminer le profil psychologique de

l'investisseur, comme le PASS de WG.
Droms, ou celui de Baillard, Biehl, Kaiser
(qui classe les invesrisseurs entre confiants
et anxieux, prudents et imp6tueux), celui
de Barnewal (entre investisseurs passifs

et actifs), celui de Bonpian (avec ses huir
types d'investisseur), etc. La plus ancienne

rdgle esr bas6e sur I'equation suivanre :

100 - mon ige = 0/o ) invesrir en acrions

(lesquelles reprdsenrent un invesrissemenr

plus risqu6 que celui en obligations).

Il existe une autre m6thode, quantita-
tive cette fois, fort pratique. On artribue
i un investisseur un chiffre, allant de 1 )
5 l cinq reprdsente l aversion maximale au

risque alors que 1 repr6sente le minimum

d aversion. On l'identifie avec la letrre A et

il repr6sente ce qubn appelle le coefficient
d aversion au risque.

On utilise la formule suivanre :

U=E(r) -0,5xAxo2

Dans cette formule, U repr6sente

1 utilit6, c'est-)-dire le score ) donner ) cet

investissement dans un portefeuille donn6

en le comparant i un investissement sans

risque, comme celui en bons du t6sor.
E(r) est le rendement esp6r6 du porre-

feuille et o2 (sigma au carr6) est le carr6 de

la volatilit6 (le carr€ du risque du porte-
feuille comme d6fini plus haut).

La partie de l'dquation ) la droite du
signe < moins > indique le risque de la

sff^tl'gie en soi en tenant compte aussi de

I aversion au risque de l'investisseur, Donc
la formule dans son ensemble nous donne

la difftrence entre le rendement global
esp6r6 d un portefeuille et le risque. En
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effet, en soustrayant au rendement esp6r6

E(r) le risque, il nous reste le rendement

d un invescissement sans risque.

Voici deux exemples :

Exemple 1 :

Taux d'int6r€t sans risque
(investissement en bons du
Tr6sor) l3 o/o

Rendement esp6re du
portefeuille :6 o/o

Coefficient d'aversion au risque : 2

Volatilit6 du rendement du
portefeuille:'16 o/o

En appliquant la formule on
obtient:

Score de l'utilit6 de

l'investissement = 0,06 - 0,5 x 2 x

0,162 = 3,44o/o.

Ce r6sultat signifie qu'en enlevant le

risque du portefeuille (adapt6 ) 1'aversion

au risque de I'investisseur) au rendement

espdrd, il resre un rendemenr sans risque

(3,44 %) sup6rieur ) celui des bons du
t6sor (3 %) : donc l'investissement dans

ce portefeuille est meilleur que f inves-

tissement 6quivalent dans des bons du
Tr6sor, ) parit6 de risque. On peur aussi

dire que le U le plus 61ev6 parmi diff6rents

portefeuilles en comp6tition identifie le

meilleur portefeuille.

Exemple 2:

Taux d'int6r6t sans risque
(investissement en bons du
Tr6sor) :3 o/o

Rendement esp616 du
portefeuille :6 o/o

Coefficient d'aversion au risque : 3

Volatilitd du rendement du
portefeuille : 16 o/o

En appliquant la formule on
obtient:

Score de l'utilite de
l'investissement = 0,06 - 0,5 x 3 x
0,162=2,16o/o.'

Ce r6sultat signifie quen enlevanr le

risque du porteFeuille (adapr6 ) l'aversion

au risque de I'investisseur) au rendement
esptr6, il reste un rendemenr sans risque
(2,76 %\ inf|.rieur i celui des bons du
Tr6sor (3 %) r donc l'investissemenr dans

ce portefeuille est moins int6ressant que

f investissement 6quivalent dans des bons

du t6sor, i. parit€ de risque.

Naturellement, reste toujours le pro-
bldme de la r6ponse i la question r Quelle
valeur A doit-on attribuer ) un investisseur i
Souvent, les invesdsseurs sont neutres face au

risque l ils regardent surrour le rendement,

alors que d'autres aiment le risque. Mais dans

le doute, les tests de profil psychologique
peuvent aider au classement. f

Cbarles K. Lan{ord, Ph. D.,

Fellow CSI, est prdsident de

Charles K. Lan{ord Inc., gestion

de portefeuilles, et enseigne la th€orie

financiire et l'utilisation des dtriuds dans

la gestion d'acttfs et passtf d I'Ecole des

sciences dela gestion (UQAM).

Gestion de Placements TD

i-e*rsq u * vtrr"is r#i* nil r"** neJ*x r: n f* r-e eis

r**n#[*i, s* p*rtqts* *t s#il #ritrn{*tr*n
s*r:t-*l l#s rffi*l l*y:t#ilt ry]#ild i* i*s?
Notre solution l'est certainement.
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Une solution mondiale 6quilibr6e compos6e d'aciions mondiales diversifiees et qui offre des rendements ajustes en
fonction du risque. Les clients profitent de nombreuses occasions de rendements sup6rieurs et d'une volatilite morndre

w"

Voyez notre vaste gamme de solutions sur tdadvisor.com

Les placemenls dons les fonds (ommuns de plocemenf peuvenl Ctre ossortis de commissions, de commissions de suivi, de frais de gestion et d'oufres frois. Avant

d'inve$ir, veuillez lire l'Apercu du fonds et le prospectus, c0r ils (ontiennent des renseignements detoilles sur les plocemenfs. LesTonds communs de plocemenf

ne sonf pos qoronlis ni ossures; leur voleur flucfue souvenf et le rendemenl posse peut ne pcs se reproduire. Les Fonds Mutuels ID et les porfefeuilles du

Progtomme di gestion d'acilfs TD kollectivement d6sign6s por.le mof < fonds ,) soni g6rds por Gestion de Plocemenls TD Inc., filiole en pr0pri6t6 exclusive de

Lo Banque Toronto'Dominion. Les Services d'investissement TD inc. ef TD Woierhouse [anado Inc. (membre du Fonds ccnodien de orolection des enorqnonts)

sonl|esprincipouxdistributeursdecer|oiness6riesdesfonds.LesServicesd,inve$issemen|TDinc.offrentceri0iness6riesdecesfonis,donti|ssonteo1incioo|
diyributeur. Les fonds sonl 69olemenl offerts por l'interm6dioire de TD Woterhouse Conodo Inc. et de courliers ind6pendonts. ilO le logo TD et les outres morques
de commerce sont lo propriet6 de Lo Bonque Toronlo-Dominion.
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