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RÉsUMÉ COURT 

Il s'agit principalement dans la presente these de modéliser la relation entre le 

rendement en dividendes et le risque des h e s .  Nous caractérisons cette relation 

en élaborant une version dividende du modele intertemporel de consommation, 

appelé «Consumption Capital Asset Pricing Modeln (CCAPM). En particulier, 

nous montrons qu'il existe une relation linéaire entre le rendement en dividendes 

attendu d'un titre et son bêta de consommation en version dividende. Une pareille 

relation existerait également entre le rendement en dividendes attendu d'un titre 

et son bêta classique en version dividende. Notre etude empirique, qui se veut 

exploratoire, porte sur plusieurs sous-p&iodes allant de janvier 1977 à juillet 1997. 

Les données sont canadie~es et refèrent à des titres particuliers ainsi qu'à des 

portefeuilles indiciaires. Pour l'essentiel, nos résultats empiriques ne permettraient 

pas de rejeter notre modéle ou le CCAPM. 

Claude Beigeron Guy' Charest 



RÉSUMÉ LONG 

L'objectif prinapal de la présente thèse est de modéliser la relation entre le 

rendement en dividendes et le risque des firmes. Nous caractérisons cette relation 

en élaborant une version dividende du modéle intertemporel de consommation, 

appelé «Consumption Capital Asset Pricing Modeb (CCAPM). En particulier, 

nous montrons qu'il existe une relation linéaire entre le rendement en dividendes 

attendu d'un tibe et son bêta de consommation en version dividende. Une pareille 

relation existerait aussi entre le rendement en dividendes attendu d'un titre et son 

bêta classique en version dividende. Cette dernière relation permettrait de 

contourner, aux fins de tests, la difficile estimation de la consommation agrégée. 

Dans le but d'éviter d'autres difficultés inhérentes à ce type de tests, nous 

montrons également qu'il y a une substitution possible entre le bêta classique et sa 

version dividende. Ainsi, obtenons-nous une relation testable entre le rendement 

en dividendes et la mesure de risque la plus connue (le bêta classique). Notre volet 

empirique, qui se veut exploratoire, porte sur plusieurs sous-périodes allant de 

janvier 1977 à juillet 1997. Les domees sont canadiennes et réfèrent à des titres 

particuliers ainsi qu'à des portefeuilles indiciaires. Selon nos résultats, les liens 

obsenres entre le rendement en dividendes et le bêta dassique s'averent négatifs et 

significatifs dans la tres grande majorité des cas. De plus, les niveaux obtenus pour 

les paramétres semblent correspondre aux attentes issues du modéle. Ces r6sultats 

ne permettraient pas de rejeter notre modele et, par le fait même, le CCAPM. Nos 

travaux tant théoriques qu'empiriques viendraient souligner Yuifluence du risque 

sur la politique de dividendes. 

Claude Bergeros Guy Charest 
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CHAPITRE 1 

INTRODUCTION GÉNÉRALE 

1.1. INTRODUCTION AU CHAPITRE 1 

Selon Farna (1991), le modele d'evaluation par la consommation, dit 

~Consumption Capital Asset Pricing Modeh (CCAPM) de Rubinstein (1976), 

Lucas (1978), Breeden (1979) et autres, est le plus élégant des modèles 

intertemporels d'évaluation des titres. Le modèle, qui veut que tout individu 

cherche à maximiser l'utilite de sa consommation dans les limites de son budget, a 

deux implications ou prédictions de base. L'une (TO) indique que le prix à 

l'équilibre d'un titre est directement relié à la valeur actualisée de son flux 

monétaire total attendu en fin de période (dividendes et capital).' L'autre (DO)  

montre que le prix de ce titre égale la valeur actualisée de ses dividendes 

périodiques. Les predictions de base réferent donc, d'un côté, au flux total et, de 

I f  autre, au flux restreint aux revenus (qu'il convient d'appeler dividendes ci-après). 

Trois autres implications sont liées à TO. La premigre (Tî) a la forme de 

i'equation d'Euler et veut qu'en moyenne le facteur d'accumulation (l+r) d'un titre 

soit l'inverse du taux marginal de substitution interpériodique de consommation 

I Selon noke notation, si P syrnboiise le prix d'un titre et D son revenu en dividendes, dors son 
rendement total enke t-l et t s'exprime par ri = (P, + DI - Pt-l)/Pb~ où le rendement (partiel) en 
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(TMS) de son detenteur, et donc que leur produit attendu E[(l+r) TMÇ] soit 1'. La 

seconde (T2), sans doute plus connue, prédit une relation linéaire et positive entre 

le rendement attendu d'un titre et son bêta de consommation.' La troisième (T3) 

etablit que Ia relation rendement-risque sur une periode equivaut à celle du CAPM 

de Sharpe (1964), Lintner (1965) et Black (1972). Le tableau 1-1 réunit Ies 

implications majeures du CCAPM standard. 

Nous présentons dans cette thèse une version dividende du CCAPM. Celle-ci 

montre que l'expression multipériodique du prix a I'équilibre d'un titre @O) issue 

du CCAPM standard a trois implications pour le rendement en dividendes @1, D2 

et D3), tout comme son expression unipériodique (TO) entraîne &ois implications 

pour le rendement total (Tl, T2 et T3). 

Le tableau 1-2 réunit les implications majeures du CCAPM standard ainsi 

que celles de la version dividende proposée. En plus des implications déjà 

presentees, on y voit que le produit attendu du rendement en dividendes par une 

fonction du taux de croissance de la consommation agregée serait unitaire (Dl). 

Également, il existerait une relation linéaire entre le rendement en dividendes 

attendu d'un titre et la version dividende de son bêta de consommation @2).' 

Finalement, le rendement en dividendes attendu d'un titre serait aussi une 

fonction linéaire de la version dividende de son bêta ~Iassique.~ 

dividendes est dome par D&t. De même, (PI + Dr) fait référence au flux total et Dt au revenu, 
ou flux, en dividendes. 

Selon le tableau 1-1, le 'fMç entre t et t+s (FI, 2,3, . . .) est dome par : 8 U'(Cr,)/U'(Ct). Notons 
que pour simplifier la notation nous ignorons ici Ie tilde (-). 

Le beta de consommation d'un titre est +pi à sa covariance entre son rendement (total) et le 
taux de croissance de la consommation agregee, divisee par la variance de ce taux. 

La version diaidende du beta de consommation d'un titre (selon notre modèle) est mesurée par 
sa covariance entre son rendement en dividendes et le taux de croissance de la consommation 
agrégée, divisee par Ia variance de ce taux. 

La version dividende du beta dassique d'un titxe se mesure par sa covariance entre son 
rendement en dividendes et celui du marché, divisée par la variance de ce dernier. 





TABLEAU 1-2 
Les implications majeures du CCAPM standard et de la version dividende proposée* 

FLUX TOTAL 

Prix d'equiIibrc avec le flux total 

IIquation d'Euler avec le rendement total 

Relation rendement total-risque avec le Mta de consoniniation 

Relation rendement total-risque avec le beta classique 

E ( 5 )  = E(T;)+ E(< - C ) 4  (3'3) 

FLUX EN DIVIDENDES 

Prix d'bquilibre avec le flux en dividendes 

fiqualion d'Euler avec le rendement en dividendes 

llelation rendement en dividendes-risque avec le bq 

b, 
E& ) = E(& ) + E$,, - (7, ) - ( ~ 2 )  

bC"t 

ou b" est la version dividende du beta de consommation 

Relation rendement en dividendes-risque avec b, 

~ ( d , , )  = E(&,) + ~ ( d ~ ,  - q t ) b ,  P 3 )  

où b, est la version dividende du bêta classique 

* C = Cansommation agregee, U' = Utilite marginale, 6 = Paramètre d'escompte, Et = Espérance (l'inclice t signifie : conditionnelle a 
l'information disponible au temps t), P = Prix d'un titre (j = indice du titre), r = Rendement total, D = Dividende, d = Rendement en 
dividendes (d = Dt/R.l), g = Ct/Ct-l -1, m = Portefeuille de marché (ou B correlation parfaite avec C). z =; Portefeuille à corr4lation nulle 
avec C, f = Fonction, COV = Covariance, V = Variance. = COV(ri, g)/V(g), Pm = COV(r, g)/V(g), bq = COV(dt g)/V(g), 
b, = COV(d, g)/V(g), Pi = COV(r,. rm)/V(rm), b, = COV(4 d,)/V(d,). Afin de simplifier la notation, l'indice de temps, t, n'est pas 
toujours présent dans le tableau. Pour la meme raison, le tilde (-) est absent des définitions ci-dessus. 



Via son optique dividende, notre travail debouche sur de nouvelles 

implications théoriques de l'important modèle qu'est le CCAPM. La dernière (D3) 

retient partiCULi&ement notre attention. Elle decrirait une relation Maire, 

possiblement négative, enke le rendement en dividendes d'un titre et son risque. 

Elle permettrait aussi de tester une nouvelle prédiction du C W M .  

1.2. MOTIVATIONS ET OBJECTIFS 

1.2.1. La relation dividende-risque 

Rappelons que, selon Baskin (1989), il existe certains raiso~ernents qui 

peuvent expliquer une relation inverse entre le rendement en dividendes et la 

volatilite ou le risque total, inhérent aux cours d'un titre. D'abord, une action avec 

un fort rendement en dividendes aurait une durée plus courte et son cours serait 

moins sensible aux fluctuations du taux pertinent du marché. Ensuite, le niveau de 

dividende permettrait aux investisseurs de mieux cerner les bénkfices hihirs de la 

firme et, du même coup, sa valeur. L'investisseur ayant plus confiance à une firme 

qui verse des dividendes, il réagirait plus sobrement à l'information, d'où une plus 

grande stabilite des cours. 

Rappelons aussi que certains auteurs (Eades, 1982; Kale et Noe, 1990; 

Lapointe, 1996) ont cherché A modéliser la relation dividende-risque à partir des 

premiers modèles de signalisation. Par exemple, Lapointe avance que, face a des 

flux rnon6taires plus variables, la firme aurait tendance, par prudence ou 

discernement, à verser moins de dividendes, afin de minimiser la probabilité d'une 

baisse subsequente préjudiaable à sa bonne évaluation. Le concept de risque étant 

souvent lié à la variabilité des fIux, c'est ainsi qu'on en anive à établir qu'il doit 

elcister une relation négative entre le dividende et le risque. 

D'ailleurs, bien des études empiriques concluent à une relation inverse soit 

entre le ratio de distribution (dividendes/bén&e) et le risque Veaver, Kettler et 



Scholes, 1970; Rozeff, 1982), soit entre le rendement en dividendes et le risque 

(Pettit, 1977; Eades, 1982 et Baskin, 1989). Par ailleurs, les &des de Bajaj et Vijh 

(1990), Michaely, Thaler et Womack (1995) et Atindéhou (1996 et 1997)6 trouvent 

que le niveau du bêta change après les vaxiations inattendues du dividende 

rkgulier, quoique Sant et Cowan (1994) et Caroll et Sears (1994) n'y voient aucun 

changement signhcatif. 

Quant à notts, l'un de nos objectifs est de cerner la rehtion rendement en dividendes- 

risque. Or, la relation D2, avec la version dividende du bêta de consommation, en 

serait une plausible. Il importe, toutefois que l'on accepte, avec Rubinstein (1976), 

que la covariance entre le revenu en dividendes d'un titre et la consommation 

agrégée constitue une mesure de risque. Ou encore, que l'on accepte, avec Breeden 

(1979), que le risque se mesure par le bêta de consommation et qu'il est 

décomposable en fonction du rendement en dividendes et du gain en capital. 

Sachant que le CCAPM établit une equivalence enbe le dividende global et la 

consommation agrégée (Lucas, 1978), alors le raisonnement ci-dessus tient aussi 

pour la 

surcroît, 

capitd. 

prédiction D3 comportant la version dividende du bêta classique. De 

le bêta classique est décomposable en fonction du dividende et du gain en 

Ainsi notre &ude s'inscrit dans le courant de recherche sur la relation 

dividende-risque, et c'est l'absence de modèles en contexte intertemporel, à partir 

d'lm cadre théorique aussi reconnu que le CCAPM, qui motive notre démarche. De 

plus, contrairement à Eades (1982), à Kale et Noe (1990) ou Lapointe (1996), nous 

voulons modelisex la relation dividende-risque sans recourir a l'hypothese de 

signalisation du dividende, puisque les arguments pouvant expliquer le sens 

negatif de la relation ne reposent pas exdusivement sur cette hypothèse (voir 

Notons que pour Atindehou (1996) le niveau du b&a diange uniquement après les baisses 
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Baskin, 1989). Également, selon Lapointe (1996), le manque de concordance 

observable entre les implications majeures du modèle de Eades (1982) et les faits, 

justifient de nouvelles tentatives de modélisation de Ia relation dividende-risque. 

Mais bien que les résultats de Lapointe soient conformes aux prédictions de son 

modèle, l'auteur reconnaît que ses tests ne sauraient être concluants puisqu'ils 

proviennent d'une mesure contestable du risque de la firme (soit le coefficient de 

raïïation ds sofi fl*a inofi&iïï). C û m ê  nous h vmsns plus loin, notre 

méthodologie de test permet de contourner cette lacune 

de risque la plus cornue (le bêta classique). 

Les études empiriques sur le CCAPM 

De nombreux tests du CCAPM ont été construits à 

T2. Ceux portant sur le modèle d'actualisation des 

en recourant à la mesure 

partir des prédictions DO, 

dividendes (la prédiction 

DO) ont et6 majoritairement rejetés (Cochrane, 1991; Lee, Myers et Swaminathan, 

1999). Mais ces tests concernaient surtout la volatilité des actions. Ceux portant sur 

l'équation d'Euler (la prédiction Tl) constituent des tests directs du CCAPM et 

repreçentent une contribution indeniable. D'abord, Hansen et Singleton (1982), 

ainsi que Mehra et Prescott (1985), ont suppose que la fonction d'utilité etait 

temporellement dissociable et indépendante des états de la nature. Puis, plusieurs 

avenues ont dté empruntées pour généraliser les tests. On chercha, par exemple, à 

lier la consommation avec les loisirs (Eichenbaum, Hansen et Singleton, 1988) ou a 

introduire I'indissociabilite temporelle de la fonction d'utilite (Abel, 1990, 1996 ; 

Ferson et Constantinides, 1991 ; Heaton, 1995 ; etc.), ou encore, à tenir compte de 

certaines imperfections du marché (He et Modest, 1995). Ces tests, pour la plupart 

pratiques avec la méthode des moments généralisée (dite GMM) de Hansen et 

Singleton (1982), ont donné des résultats plutôt défavorables au CCAPM. 

inattendues du dividende régulier. 



Quant aux tests de la relation rendement total-risque du CCAPM (la 

prédiction T2), leurs résdtats sont plutôt mitigés. On observe une relation positive 

et linéaire entre les rendements réalises et les bêtas de consommation (Breeden, 

Gibbons et Litzenberger, 1989), mais le pouvoir explicatif du bêta de 

consommation est non significatif comparativement à celui du bêta classique 

(Mankiw et Shapiro, 1986). 

Pour Campbell, Lo et Mackinlay (1997, p. 316), de même que pour Koedijk, 

Kool et Nissen (1998, p. 24), le rejet du CCAPM resulterait des mauvaises mesures 

disponibles de la consommation agrégée. Celle-ci serait peu en rapport avec la 

population intervenant sur les marchés fuian~iers.~ De plus, eue serait difficile 

évaluer, notamment sa composante issue des biens durables. C'est d'ailleurs ce qui 

incita Campbell8 (1993, 1996) à modeliser une relation testable du CCAPM, qui 

n'exige pas la difficile estimation de la consommation agrégée. 

Or, notre prédiction D3, avec sa version dividende du bêta classique, permet 

également de tester une prediction du CCAPM sans recourir a l'estimation de la 

consommation agregée. A partir de cette relation, on pourrait imaginer un test du 

CCMM inspiré des tests classiques de la relation rendement-risque. On pourrait 

envisager d'estimer les bêtas nécessaires en mesurant la covariance entre les 

rendements en dividendes des titres (ou portefeuilles) et ceux du marché.' (Un 

exercice semblable a déjà eté effectué, mais d d'autres fins que les nôtres, par 

' Les mesures disponibles de la consommation agregée combinent des domees sur les achats de 
biens durables, et non durables et les senrices. Elles peuvent être ajustees pour i'inflation et la 
saison ; voir Heaton (1995). 

Notons que Campbell (1993) s'en est tenu A deveiopper un modèie theonque avec les 
rendements totaux. 

Notons que la définition etmite du dividende se restreint d'ordinaire aux versements en 
espèces, tandis que la dehilltion large englobe toutes les formes de distribution, y compris 
celles ü&s aux rachats et aux prises de conbale. Notons aussi que les dividendes élargis 
seraient moins stab1e.s (Ackert et Smith, 2993). 



Campbell et Mei (1993) et leurs résultats sont encourageants.) Ensuite, il faudrait 

vérifier si les paramètres d'une régression linêaire entre les rendements en 

dividendes moyens des titres et leurs bêtas sont conformes à la prédiction 

concernée. 

Notre m6thodologie de test repose a priori sur Yhypothese voulant que le 

prix soit relie linéairement aux dividendes versés (Ackert 1996 ; Campbell et 

ShiLler, 1987). À partir de cette hypothese, il serait possible de démontrer que, en 

théorie, le bêta obtenu avec le rendement en dividendes du titre et celui du marché 

(ci-après le bêta-dividende) est proportionnel au bêta classique (obtenu avec les 

rendements totaux correspondants). Ce résultat ne serait pas nouveau, puisque 

déjà souligne par Campbell et Mei (1993) dans un autre contexte. Combiné à nos 

havaux il engendrerait un modele théorique qui relie explicitement le rendement 

en dividendes attendu avec la mesure de risque la plus connue (le bêta classique). 

Ce resultat permettrait egalement d'éviter certains biais inheents à l'estimation 

empirique du bêta-dividende et de faciliter, de façon générale, le test de la prediction 

retenue @3). 

Notre étude empirique exploite les données canadiennes des fichiers 

COMPUçTAT et Laval pour la période janvier 1977-juillet 1997. Le fichier 

COMPUSTAT va jusqu'au mois de juillet 1997, tandis que Ie fichier Laval va 

jusqu'à décembre 1993. Tel que detaille au chapihe V, les tests liés aux périodes 

1977-1981,1982-1986 et 1987-1991 utilisent à la fois les données des fichiers Laval et 

COMPUSTAT. Les tests liés a fa période 19924997 n'utüisent que le fiduer 

COMPUSTAT. 

L'étude se divise donc en quatre périodes de cinq ans. À son tour, la 

dernière (août 199Zjdet  1997) se divise en soixante mois et concerne d'abord des 

titres particuliers, puis des portefeuilles indiciaires (ou sectoriels). Les relations 

observées entre Ie rendement en dividendes et le bêta classique se sont avérées 



négatives et significatives dans la très grande 

estimatif moyen des param&res s'est avéré 

majorité des cas. De même, le niveau 

compatible avec notre modele. Ces 

résultats supporteraient notre modele. A tout le moins, ils ne permettraient pas de 

le rejeter. 

1.3. CONTRIBUTIONS DE LA THESE (RÉsUMÉ) 

Nous visons principalemeni, dans cette recherche, à mieux cemer ia reiaiion 

qui existe entre 

Notre recherche 

le rendement en dividendes des firmes et leur niveau de risque. 

permet notamment : 

1) de montrer que les principales implications théoriques du CCAPM 

standard, formulées avec le rendement total, se retrouvent kgdement sous une 

forme restreinte au rendement en dividendes. 

2) d'klaborer un nouveau modèle intertemporel décrivant la relation 

dividende-risque, et ce, à partir d'un cadre théorique reconnu. À notre 

connaissance, il n'existe aucun modèle semblable dans le domaine des dividendes. 

En fait, peu de chercheurs ont tente de modéliser la relation, bien que celle-ci soit 

intuitivement acceptée en fiance. De plus, aucun des modeles offerts ne semble 

reposer sur un cadre théorique traduisant aussi bien que le CCAPM le caractère 

intertemporel des déasions finana&es. Enfin, aucun de ces modèles n'arrive à une 

relation dividenderisque qui soit aussi explicite que celle prédite par le CCAPM 

(ou le CAPM) liant le rendement total au risque. 

3) de trouver une nouvelle prédiction testable du CCAPM contournant la 

difficile estimation de la consommation agrégée. Les difficultés liées a Ia mesure de 

la consommation agrégee ont été soulignées plus d'une fois dans les écrits sur le 

CCAPM (Campbell, Lo et Mackinlay, 1997; Koedijk, Kool et Nissen, 1998). Notre 

souci m&hodologique a 6té d'échapper à ces difficultés. 



4) de réveler l'existence à la Bourse de Toronto d'une relation négative entre 

le rendement en dividendes et le risque, sur plusieurs périodes, et s'appliquant 

tant aux actions particulières qu'aux portefeuilles. Les etudes canadiennes qui 

traitent des dividendes et du nsque sont rarissimes. Les plus récentes (Lapointe, 

1995,1996; Atindehou, 1997) reposent sur la théorie du signal et s'intéressent aux 

réactions des marchés financiers suite aux annonces d'une variation des 

ilividmdés. Dam nohe Stüde, nous ü t iho r i  plut& -mi nûd&le de regusion 

testant directement la relation entre le rendement en dividendes et la mesure de 

nsque la plus connue (le bêta classique). Cette méthodologie s'inspire de diverses 

études américaines et canadiennes, dont certaines comportent le recours à une 

succession de régressions en coupe ainsi qu'à des portefeuilles afin de réduire 

l'instabilité des résultats (Black, Jensen et Scholes, 1972; Fama et MacBeth, 1973; 

Calvet et Lefoll, 1988; Fama et French, 1992; Campbell, Lo et Mackinlay, 1997). 

1.4. ORGANISATION DU DOCUMENT 

Dans le prochain chapitre, nous résumons les écrits pertinents relies au 

CCAPM. Comme nous développons un modele théorique basé sur le cadre 

conceptuel du CCAPM, notre revue des écrits s'attarde à décrypter, plus qu'à 

l'ordinaire, les dérivations mathématiques des auteurs retenus. Dans le chapitre III 

nous traitons des divers courants de recherche se rattachant aux dividendes. Dans 

le chapitre IV, nous présentonsla notre modèle théonque, que nous appelons la 

version dividende du CCAPM. Dans le chapitre V, nous décrivons notre 

m&hodologie pour tester empiriquement notre modMe et montrons nos r&ultats. 

Dans le chapitre VI, nous concluons sur l'ensemble de notre étude. 

" Voir &galement Bergeron (1996). 



CHAPITRE II 

REVUE DES ÉCRITS SUR LE CCAPM 

Dans cette recherche nous présentons, sur le plan theorique, une version 

dividende du modele d'évaluation par la consommation appelé «Consumption 

Capital Asset Pncing ModeI» (CCAPM). Selon nous, l'un des attraits de cette 

version est qu'elle offie une prédiction pouvant servir à tester empiriquement le 

modèle de consommation. Afin de mieux juger de son utilite, nous traitons, dans 

ce chapitre, des principaux ecrits relatifs au CCAPM. À la prochaine sectiori, nous 

discutons des travaux théoriques, et à la suivante, des etudes empiriques. La 

demi&e section sert de conclusion au chapitre. 

2.1. LES ÉCRITS THÉORIQUES A L'ORIGINE DU CCAPM 

Comme nous l'avons déjà souligné, selon Fama (1991, p.1595) : «The 

consumption-based mode1 of Rubinstein (1976), Lucas (1978), Breeden (1979), and 

others is the most elegant of the available intertemporal asset prichg models.~ 

Dans cette section, nous résumons les travaux de ces trois auteurs importants. Il 

s'agit des écrits theonques à l'origine du CCAPM.' Une attention particulière est 

portée au modèie de Rubinstein (1976), puisqu'il renferme certains eIements, 

moins connus, qui seront exploités dans le prochain diapitre. L'utilisation de la 

Afin de faaliter le Lien avec les artides originaux, fa notation est redéfinie dans Ies sections 
21.1,, 212,22.3.  et 22. 



covariance entre les dividendes d'un titre et la consommation 

mesure du risque en est un exemple. 
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agrégée comme 

2.1.1. Le modèle de Rubinstein (1976) 

Rubinstein (1976) a developpé une formule d'iivduation simple d'un actif 

financier à partir de son revenu multipériodique en contexte de marche financier 

en & p Z b ~ r  et Li'invi.stiseurs r&fractaires au risque. 

Il y arrive en definissant d'abord les variables suivantes : s(t) un état de la 

nature au temps t (t = 0, 1, 2, ...), D[s(t)] le dividende versé d'un titre en s(t) et 

P[s(t)] son prix en s(t). Il suppose ensuite que : 1) dans un marché en équilibre, 

constamment sous menace d'arbitrage, deux titres offrant tozrjou rs des dividendes 

identiques dmaient  se vendre au m h e  prix. Sous cette hypothèse, la théorie sur 

l'arbitrage nous enseigne qu'il doit exister un ensemble de variables aléatoires 

{Z[s(t)]}, le même pour tous les titres, tel que pour un t i tre quelconque :' 

En supposant également l'insatiabilité, on a que : 2) Ceteris paribus, plris les 

dividendes de chacun des états sont h é s ,  plus le prix courant sera grand, et alors Z[s(t)] 

est positif. En définissant la variable aléatoire (et positive) suivante : Zt[s(t)] - Z 

[s(t)]/x[s(t)] où n[s(t)] est la probabilité que Mat s(t) se réalise et en introduisant 

ZR[s(t)] dans (1) on obtient : Po = I t  EPtZ't]. Également, si on definit 

deatoire Y [s(t)] 5 E[Yt] Rrt Z'[s( t ) ] ,  où rH est le rendement (un plus 

la variable 

le taux de 

A I'equation (1) nous remarquons qu'il serait possible de présenter jusqu'a quel etat du monde 
la sommation est valable (borne supérieure), mais puisque que Rubinstein (2976) ne Ie fait pas, 
nous avons choisi de respecter la notation employée par l'auteur et de ne pas le faire egaiement 
(voir l'équation de la page 408 de Rubinstein, 1976, ou celles des pages 409, 411, ...). Cette 
notation a pour but d'alleger la présentation, et c'est pourquoi nous la reprendrons au chapitre 
IV, apres avoir dairement identifié l'ensemble concerne des etab du monde. 



rendement) du titre sans risque (f) et  Rrt = rn rn ... rk on obtient, cette fois Po = Et 
E[Dt Yt]/ [RA E(Yt)]. À partir de la defïnition de la covariance on obtient finalement : 

oii la variable Yt ainsi que le signe de la covariance entre Dt et Yi semblent, ii priori, 

 COM MUS. 

Afin d'identifier la variable Yt et faire ressortir le comportement de 

l'investisseur, notamment dans son aversion au risque, Rubinstein enrichit 

l'enviromernent econornique des hypothgses ci-dessous : 

3) Les marchés financiers sont parfnits3 

4) Chaque investisseur agit comme s'il cherchait à maximiser le niveau de sa fonction 
d'utilité espérée de sa consommdion, laquelle est supposée concave (du fait de son 
aversion au risque) et temporellemen f dissociable. 

5) Il existe un investisseur représentatif de l'économie globale dont le problème de 
consommation est : 

sous contrain te d '@uisemen t de sn richesse, soit: 

Ici, Ut est le niveau d'utilite au temps t de la consommation C[s(t)] assoaée à Yetat 

s(t) et Wo est le niveau de richesse initial. À partir des conditions de premier ordre, 

il est facile de demontrer que : U't(C[s(t)])n[s(t)] /Il'&) = Z[s(t)], avec une valeur 

Pour la définition d'un marche parfait, voir Yarticle origtnaI, p. 411. 



unitaire pour Zo. Afin de montrer que le facteur d'actualisation des dividendes 

s'avke une fonction de la consommation, on introduit Z[s(t)] dans (l), d'où : 

Comme la théorie de l'arbitrage nous enseigne egalement que 

lirt-i = &) Z[s jtj j, ii en dècouie que : Rh-' = E[Uni(Ctj jlivo(Gj j, d'où 'Y = UJ(Ct) pour 

(2). h i ,  la variable commune à tous Les tibes (Yt) serait déterminke par la 

consommation moyenne per capita. 

Par ailleurs, Rubinstein modifie l'équation (2) en supposant que : la 

distribution jointe de Dt et Ci suit une normale bivariée pour chacune des dates. En 

effet, l'auteur demontre que si xi et x2 sont bivariées normales et que f(x2) est une 

fonction diff&enciable de x t  alors COV[x, f(x2)] = E[Y(x2)]COV[x, xz]. En 

appliquant ceti A i'equation (2) l'investisseur moyen choisira son niveau de 

consommation 6, Ci, ..., Ct,... de telle sorte que pour un titre quelconque : 

où 0, = - E v * t  (Ct)]/E[U't(Ct)]. La formule d'évaluation nous indique que le prix 

d'un titre peut être estimé en actualisant l'équivalent certain des dividendes au 

taux sans risque. La correction pour le risque se fait directement au numerateur en 

réduisant les dividendes espérés en proportion de leur niveau de risque. La 

mesure de risque est donnee par la covariance entre les dividendes d'un titre et la 

consommation moyenne per capita. 

Finalement, en supposant, entre autres, Ia statiomarité du t a u  de croissance 

de la consommation (g, = g ), rauteur montre comment la formule d'evaluation 



peut être plus fadement 

rendement du portefeuille 

observable.' Cette derniere n'étant fonction que du 

de mardi4 (rm) de Dt et de Rh. C'est à partir de cette 

formule qu'il peut redériver le modele de Black et SchoLes (sur les options) même 

si les investisseurs ne bansigent qu'à des points discrets dans le temps. Mais ce 

dernier resultat est moins pertinent pour notre discussion. 

Pour notre propre modèle (presenté au chapitre suivant), nous retiendrons 

principalement du modèle de Rubinstein (1976) Les points suivants : l'equilibre sur 

les marches financiers est défini sous menace d'arbitrage; il existe un investisseur 

représentatif qui cherche à maximiser sa fonction d'utilité sous réserve qu'il 

respecte sa contrainte de richesse; l'investisseur représentatif choisira son niveau 

de consommation de telIe sorte que le prix d'un titre est donné par l'esphnce des 

dividendes actualisés qu'il promet; la covariance entre les dividendes et la 

consommation est une mesure de risque retenue par Rubinstein (1976); l'hypothèse 

d'une distribution jointe normale entre la consommation agregée et les dividendes 

est avancée par Rubinstein (1976) et procure un théoreme que nous utiliserons 

6ventuellement; enfin, la stationnarité temporelle du taux de croissance de la 

consommation moyenne est egalement une hypothese avancee par l'auteur que 

nous utiliserons éventueilement. 

21.2 Le modèle de Lucas (1978) 

Comme Rubinstein (1976)' Lucas (1978) cherche à determiner le prix à 

l'équilibre d'un actif financier. Avec Rubinstein (1976), la notion d'équilibre sur Ies 

marches résulte de la constante menace d'arbitrage. Avec Lucas (1978), l'équilibre 

est walrasien. En fait, son modèle theorique se situe dans une economie d'échange 

pure, avec un seul bien et des investisseurs identiques. Le bien est offert par 

Le tiIde (-) traduit le caractère aleatoire de la variable gt. 



diff&entes unités productives.' Un actif financier est vu comme un droit à la 

production d'une de ces unites. Il en resulte que le prix d'un bim à l'équilibre 

fluctuerait de par son lien la production, le niveau de cette dernière étant 

stochastique et incontrôlable. 

Plus spécifiquement, le modele considere une économie où les investisseurs 

identiques sont representés par un seul investisseur qui cherche ii maximiser la 

fonction d'utilité espérée ci-dessous : 

où Ct est la quantité de consommation stochastique du bien produit, P est le facteur 

usuel d'escompte (OcPc1) et U(a) est la fonction d'utilité courante. Le bien de 

consommation est produit par n unités. Chaque unité i (i = 1,2, ..., n) produisant la 

quantite yit pour la période t, le vecteur de production &tant yt = bit, y?, ..., y,t). La 

production est périssable et exogéne. La variable yt suit un processus de Markov 

deait par la fonction de distribution cumulée conditionnelle suivante : 

À chaque unité productive, on associe un titre parfaitement divisible et 

ediangeable, sur les marchés. Les titres donnent droit à la production périodique 

de leur unité correspondante. ns sont échangeables aprés versement de dividendes 

(Ia production) à un prix détermine par le vecteur pt = @it, pz t,..., prit). Les quantités 

de titres détenus par les investisseurs en debut de période sont décrites par le 

vecteur zt = (zlb z2b..., zot) et ceiles de fin de période par le vecteur x, où x 6 1 = (1, 

* Pour le bien produit, il pourrait s'agir, par exemple, de raisins oti  Yunité productive est le 
vignoble. 



Pour savoir comment seront déterrninks les prix à Yequilibre dans cette 

&onornie, on suppose quelques restrictions au niveau des fonctions U(m) et F(a). La 

fonction d'utilité U(.) est supposée düférentiable, bornee, croissante et strictement 

concave, avec U(0) = O. Pour chacune des valeurs &es y, la fonction de distribution 

F(*, y) est continue, avec F(0, y) = O. La fonction de distribution cumulée (non 

conditionnelle) $(y') est supposée stationnaire dans le temps, avec une solution 

unique pour : 

Pour amver a l'équilibre des marchés, selon Lucas , rappelons que le 

problème de I'investisseur est de maximiser sa fonction d'utilité espérée, sous 

conbainte d'épuiser sa richesse au point de décision t. Si la fonction d'utilite 

espéree est temporellement dissociable (voir l'équation 4), alors, pour chaque 

niveau de sa richesse Wt au temps t, il existe une solution A son problème et on 

peut montrer que : J[Wt] = Max [U(Ct) + Et(J[W»i])], où J[Wt] est ce qu'il est 

convenu d'appeler la fonction d'utilité indirecte de la richesse. Le problème de 

l'investisseur est donc ramenable par récursion à une seule période, tout comme le 

probleme d'évaluation d'une action, à partir de ses dividendes versés 

périodiquement, est ramenable s u  une seule période. Dans le probléme 

d'évaluation d'une action, le prix espéré de fin de période resume tous les 

dividendes ultérieurs, alors que dans le problème ci-dessus, la richesse espérée de 

fin de période resume toute la consommation ultérieure." 

Ia, les ressources disponibles (Wt) sont données par : yez + p@)-z, où p(y) est 

le vecteur des prix. L'élément pi(yt) est une fonction représentant le prix du tibe i 

lorsque la production yt se réalise. En accord avec la définition générale de 

Voir IngersoU(1987 p. 235-237). 
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l'équilibre dans une économie d'échange pure, Lucas (1978, p. 1432) propose la 

définition ci-dessous de l'equilibre (encadré 2-1). 

Il y a équilibre sur le marche si les fonctions p(y) et v(zfy) sont telles que : 

sous réserve que 

C+p(y)*x r yoz + P(Y)*Z, Cr O, O 5 x 5 z', 

où z' est un vecteur avec des éléments excédant un, 

(ii) pour chaque y ,  v&y) est atteint par C = &Yi et x = 

Encadre 2-1 : Definition de l'equilibre selon Lucas (1978, p. 1432). 

La condition (i) nous indique, qu'étant d o ~ é  les mouvements de prix, 

i'investisseur repartit optimalement ses ressources disponibles entre sa 

consommation courante C et sa quantité de titres détenus en fin de periode, x. La 

condition (ii) nous indique, quant a elle, que les marchés se vident (market clearing), 

c'est-&-due que la production sera entièrement consornmee et tous les titres seront 

d6tenus. À partir de (i), les conditions de premier ordre s'écrivent directement de 

Ia sorte : 
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avec C, x > O. De plus, si la consommation optimale de la prochaine periode (C') est 

+pihwnt positive, dors on peut montrer (voir la proposition 2, p. 1433 et p. 1434) 

que : 

et puisqu'à 'équilibre (condition (ii)) C = Ii Yi et C' = Xi y:, alors l'équation centrale 

du modèle de Lucas se presente de la sorte, lorsque les marchés sont en équlibres : 

L'utilité marginale de la consommation courante multipliée par le prix courant 

d'un titre devrait égaler l'esperance de la consommation future multipliée par le 

revenu attendu du titre. En divisant de chaque côte par U'(Zi Yi) le prix a l'equilibre 

se voit exprimé en fonction de la production, soit : 

C'est dans cette mesure que l'on peut avancer que les mouvements des prix à 

l'équilibre suivent les mouvemenis stochastiques de la production. Par ailleurs, 

I'équation (9') nous montre egalement une formulation usuelle de l'équation 

d'Euler, à savoir : 



où Ri est le rendement aléatoire du titre i. Vu sous cet angle l'équation (9") fait 

ressortir l'égalité entre le taux marginal de substitution de la consommation et le 

taux marginal de transformation donné par le rendement du titre i. 

En résumé, à partir de ses anticipations quant aux prix Futurs et à la 

distribution F(y',y), puis de sa perception de la fonction de prix p(y), l'investisseur 

représentatif est en mesure de résoudre son problème de consommation (C) et 

d'investissement (x). En ce sens, la fonction de prix p(*j determine les choix (C, x) 

et le comportement du consommateur. D'un aube c6t& pour un choix dom6 de C 

et x La condition (ii) (market clearnig) determine le prix à l'equilibre. En ce sens, le 

comportement de l'investisseur et la production determinent les prix a l'équilibre. 

2.1.3. Le modèle de Breeden (1979) 

Comme Rubinstein (1976) et Lucas (1978), Breeden (1979) lie lf4valuation des 

actifs financiers à la consommation des investisseurs. Les deux premiers supposent 

que les investisseurs sont identiques, alors que Breeden (1979) (tout comme 

Litzenberger et Breeden, 1978) peut relâcher cette hypothèse.' Son modele se situe 

en r++.rne continu et son principal résultat veut que Ie rendement attendu d'un 

? Les deux citations cidessous supportent l'id& que. dans la démonstration du CCAPM, 
Breeden (1979) (tout comme Litzenberge. et Breeden, 1978) peut telacher Yhypothbe voulant 
que les investisseurs soient identiques: 4 s  a histoncal note, a consumption-based asset 
pn&g modei of the form (7.16.5) was derived by Rubinstein (1976) in a disaete thne single 
economy. Later, Breeden and Litzenberger (1978) derived a simila relation in a complete 
markets cornpetitive equilibrium with many heterogeneous individua1s.n (Huang et 
Litzenberger, 1988, page 208) ~This relation holds for each individuais k and can be aggregated 
by summing over aIi individuals.. .f i  (Breeden, 1979, page 275). Comme nous le verrons PIUS 
loin, Ia relation mentiom6e ici par Breeden rêfke B notte equation (IB), et le passage des 
équations (18) à (22') montre bien que le CCAPM de Breeden (1979) se fait dans un contexte où 
les investisseurs ne sont pas nécessairement identiques. 



titre a l'équilibre soit relie Mairement avec son bêta de con~ommation.~ Le 

modèle unidimensiome~, intertemporel et en régime continu de Breeden peut être 

vu comme une variante du CAPM de Sharpe (1964) et Lintner (1965). De plus, 

l'ensemble des bêtas (non identifiés) de la relation mu~tidirnensiome~e proposee 

par Merton (1973) serait résume par ce seul bêta.' 

D'ailleurs, la description ci-dessous de Yeconomie de Breeden s'inspire 

fortement de celle de Merton (1971 et 1973). On suppose que les investisseurs 

transigent en continu et sans entrave quant aux ventes à découvert. Leur 

perception concernant les probabilites associées a w  états de la nature sont 

identiques. L'investisseur k O< = 1,2 ..., k) reçoit un salaire yk et détient un niveau 

de richesse W qu'il répartit entre un portefeuille de titres risqués et un titre sans 

risque. Le vecteur wk (A x 1) représente les proportions de la richesse associées aux 

A titres risques. La proportion wko (= 1-l'wk) est celle investie dans le titre offrant 

un rendement sûr, r. (Ici le caractère gras souligne une notation rnatncielle.) 

Le prix Pa du titre a (a = 1 , 2  ..., A) est aléatoire et varie avec le vecteur s (S x 

1) représentant les S variables d'ktat. Le rendement du titre a suit un processus en 

régime continu pouvant être décrit par l'équation différentielle stochastique 

suivante : 

Le bêta de consommation d'un tike, dans le modele de Breeden, est egal a la covariance entre le 
rendement du titre et le taux de croissance de la consommation agrégée, divis& par la variance 
du taux de aoissance de la consommation agrégée. 

Les &tas d'un titre dans le rnodae de Merton, peuvent etre associés à ceux d'une regession 
multiple où Son cherche à expliquer les rendements partir de plusieurs variables d'&ab. Un 
b&a particulier mesure la sensibiiite des rendements d'un titre une variation d'une de ces 
variables. 



(a = 1, 2, ..., A), oh et Ga sont respectivement resperance et l'&art-type du 

rendement du titre a au temps t si le vecteur s se réalise. La variable za represente 

un processus de Wiener avec une espérance nulle et une variance (Plus 

loin, les vecteurs p, r et z contiennent respectivement les variables: r et za). 

Chaque investisseur 

suivante: 

Et 

k est cens6 maximiser la fonction d'utilité espérée 

sujet à la contrainte de budget ci-dessous : 

où Uk(Ck[t], t) est la fonction d'utilité de Y investisseur k liée à sa consommation 

Ck[t] au temps t et cs est la matrice diagonale (A x A) des écarts-types de 

rendements ." 

À chaque instant, l'investisseur k choisit un niveau de consommation Ck et 

un portefeuille de titres décrit par wkW. Selon Merton (1973, p. 875-876) les 

conditions de premier ordre indiquent que : 

'O Le vecteur s peut egalement etre décnt par une equation semblable A (10). 
'' Voir Merton (l97l), p. 378380, pour une justification de la conminte de budget (équation 12). 
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où F(wi: s, t) représente la fonction d'ualité indirecte de la richesse de 

l'investisseur k au temps t, Va la mabice (A x S) des covariances entre les A 

rendements et les S variables d'état, puis V, la matrice (A x A) des covariances de 

rendement? La condition (13) montre que l'utilité marginale de h consommation 

doit être egale à l'utilite marginale indirecte de la richesse lorsqu'il y a optimalite, 

tandis que la condition (14) donne le choix du portefeuille d'actifs hanciers. 

Jusqu'ici, l'analyse du problhe de consommation est identique à celle 

présentée par Merton (1973). fi de faire ressortir l'importance de la fonction de 

consommation optimale de l'investisçeur k, Ck(M": sf t), Breeden mentionne que de 

' , alors l'equation (13) : JL = u L c , ~  et JL = u~c; .  En définissant T' = -LI: I U, 

(14) peut être reecrite de la sorte : 

(15) par C~V, on a : 

OU encore : 

où V,, est le vecteur des covariances entre les rendements des titres et un 

changement dans la richesse de Y investisseur k. 

Pour resumer Sensemble des variables d'état A partu. uniquement de la 

consommation, on recourt au lemme d'Ito. En effet, à partir du lemme, on peut 

l2 Les indices au bas de J, U et plus loin C, dénotent les deiivees partielles. 



r6duii.e lëquation (16') puisque le vecteur des covariances entre les rendements et 

le taux de croissance de la consommation (Vat, ) est donné par Y équation suivante : 

ce qui représente le côte droit de (16'), d'où : 

ou bien : 

Cette relation tient pour tous les î.nvestisseurs et peut être agrégée par sommation 

de chaque c8te pour les K investisseurs, ce qui donne : 

où T = ZkTk et C est la consommation agregée (C - ZkCk). En divisant de chaque 

c8te par Cf la relation s'exprime à partir du taux de croissance instantme (g) de la 

consommation agrégée, soit : 

Pour un certain portefeuille (qu'il soit celui du marché (m), ou parfaitement corn614 

avec la consommation agregee), on peut également &ire, après manipulations, 

que : 

et en inserant l'équation (21) dans (20) on a : 

k -r = (prn -r)COV[ra, g]/COV[r, g]. 



Finalement, en divisant de chaque côté par la variance instantanee du taux de 

croissance de la consommation agregée (V[g]) on bouve que : 

(a = 1, 2,*.., A), 

Pmc (= COV[rm, g]/ V[g]) sont respectivement les bêtas 
- * - C .** 

de consommabon au aue a et du porteieuille m. 

L'équation (22') représente Ia relation rendement-risque prédite par le 

modèle de consommation. Elle montre que le rendement excédentaire attendu 

d'un titre est proportionnel à son risque, mesuré par son bêta de consommation. 

Selon Breeden (1979) il s'agirait d'une simplification consideable par rapport au 

modele à plusieurs bêtas de Merton. Dans notre projet de thése, nous cherchons 

simplement à demontrer qu'il existe également une relation similaire (ou 

complémentaire) au niveau du rendement en dividendes. 

LES TESTS EMPIRIQUES DU CCAPM 

À partir des travaux des trois auteurs precedents, on peut e n  tirer les trois 

prédictions testables suivantes : 1) le prix d'un titre égale la valeur actualisée 

attendue de son revenu rnultipériodiq~e~~ (Rubinstein, 1976) ; 2) en moyenne le 

facteur d'accumulation (l+r) d'un titre, est l'inverse du taux marginal de 

substitution interpériodique de consommation (TMS) de son detenteur et donc leu 

produit attendu E[(l+r) TM] est 1 (l'équation d'Euler de Lucas, 1978) et 3) le 

De façon récursive, la prediction de Rubinstein equivaut à montrer que le prix d'un titre (fi) 
&gaie la valeur achialisee de son flux monetaire total (Di + Pi) attendu en fin de pêriode [Po = 
TMÇ (Di + Pt)], mais cette dernike irnphcation serait ciiffidement testable, du moins si l'on se 
fie d Ia revue des tests empiriques du C M 1  présentée dans cette section (22), où, a notre 
connaissance, aucun test directement relié à cette implication n'a jamais été r&alise. 
Intuitivement, ceci s'explique sans doute par le fait qutia, le prix de fin de période doit être 
cornu avant d'&aiuer celui de début de période! 



rendement espéré du titre est relié linéairement à son bêta de consommationM 

(Breeden, 1979). Les tests empiriques du CCAPM cherchent A v6rifier ces 

prédictions. En conformité avec ces dernières, ils sont dasses ci-dessous en trois 

catégories, soient : 1) les tests du modèle d'acbrnlisation des dividendes; 2) les tests de 

l'équation d'Euler; et 3) les tests de la relation rendement-risque. 

22.1. Les tests du modèle d'actualisation des dividendes 

Dans cette section, nous discutons des études empiriques qui traitent de la 

prédiction suivante du CCAPM : 

où, 

(23) 

lorsqu'on suppose une fonction d'utilitk dite temporellement dissociable (ou 

additive), Pt est le prix du titre au temps t, D,,, son dividende versé au temps t+r 

(r = 1,2, ...), U:,, l'utiüte marginale de l'investisseur représentatif au temps t ir  (s = 

O, 1, 2, . C,+,la consommation a&ée au temps t+r (s = 0, 1, 2, ...) et EL 

I'esperance conditionnelle à Y information disponible au temps t.Is 

En fait, ces études cherchent plutôt à mesurer l'efficience des marchés 

finanaers et sont habituellement associées aux nombreux tests sur la volatilite des 

prix des actions. Comme il ne s'agit pas de tests directs du CCAPM et qu'il existe 

déjà (voir Fama 1991, p. 1586) d'excellentes revues des écrits sur le sujet, notre 

discussion sera brève. 

À l'origine, les tests de volatilité des marchés s'appuient sur le fait que les 

prix observés varient beaucoup dans le temps, alors que les dividendes varient 

. . . . - . . . - - .- 

'' Dans un monde à une pérîode, Ia prédiction de Breeden équivaut au CAPM. 
'' La notation sera maintenue dans cette section (22). 



relativement peu! Puisque les prix seraient fonction des dividendes, ü y aurait là 

un signe d'irrationnalit6 des investisseurs et donc d'inefficience des marches 

financiers. Les premiers tests de volatilite sont revelateurs à ce sujet. Ils supposent 

que le facteur d'actualisation des dividendes (p) est constant, d'où le modele 

suivant (voir Lee, Myers et Swaminathan, 1999) : 

Évidemment, il est impossible de savoir si un prix dome est consistant avec 

le modèle, puisque les dividendes prévus par les investisseurs, ainsi que 

l'information dont ils disposent, ne sont pas observables. Quoi qu'il en soit, on 

peut vérifier si, en moyenne, la variabilité des prix est consistante avec le mod&le, 

ou que : 

où Pt* représente le prix donne par la sommation du côté droit de l'équation (24). 

En effet, selon Shiller (1981), si i'on définit un terme d'erreur u tel que ut = P t  - Pt 

et que Son suppose que ut est non corrélé avec Pt, alors V[PiC] = V[ut] + VPJ. 
Comme la variance ne peut être négative, on doit donc avoir l'inégalité présentée 

par i'equation (25). Les premiers tests rejettent cette inegalité. Le modèle (24), base 

sur un taux d'actualisation constant des dividendes, serait beaucoup moins 

variable que les prix observes. 

Certains diront que les prix peuvent varier même avec des dividendes 

constants si le t a u  d'actualisation change dans le temps. Pour répondre à cette 

aitique, Grossman et Shiller (1981) utilisent le modèle d'actuahation des 

dividendes foumi par le CCAPM (equation 23) où le fadeur d'actualisation est 

- 

l6 On assoae souvent les noms de Grossrnan et Smer (1981) aux tests de volatilité des mach&. 



stochastique et représente le taux 

future de chacune des périodes et 

marginal de substitution entre la consommation 

Ia consommation courante. 

Pour tester Le modele, les auteurs supposent que la fonction d'utiüt6, U, peut 

être exprimke à partir d'une fonction à puissance, soit : 

où p est le facteur d'escompte usuel et a est l'aversion relative au risque (relative 

risk aversion = RRA = a). Ici, l'utilité marginale provenant de la consommation au 

temps t+r est &gale il : 

et le facteur d'actualisation stochastique est défini à partir du facteur de croissance 

de la consommation agrégée, à savoir : 

Toutefois, , le modele est &galement rejeté par Grossman et Shiller, tout comme par 

Campbell et S u e r  (1988) et plus récemment par Cochrane (1992). La premieie 

prediction du CCAPM ne serait donc pas observée jusqu'à maintenant. 

2.22 Les tests de I'équation d'Euler 

Dans cette sous-setion, nous traitons des tests liés à la seconde prédiction du 

CCAPM (l'équation d'Euler). Ils visent directement à tester le CCAPM et 

représentent une contribution indeniable. 



2.2.2.1. La fonction d'utilité temporellement dissociable 

Rappelons que sous l'hypothese d'une fonction d'utilité temporellement 

dissociable et indépendante des états de la nature, Lucas (1978) montre que : 

où est le rendement (un plus le taux de rendement) du titre j sur une periode. 

Cette prédiction est d'abord testée par Hansen et Singleton (1982). Dans leur etude, 

ils supposent la même fonction d'utilité que Grossman et Shüler (1981), soit celle 

exprimee à partir d'une fonction à puissance (équation 26). Avec cette 

spkification, l'équation à tester est la suivante : 

Leur test est basé sur la méthode des moments généralisée (dite Generdized 

Method of Moments, ou GMM) développée par Hansen (1982). La GMM est une 

methode économétrique qui s'applique A tout modéle statistique presentant des 

conditions de la sorte (Kan et Zhou, 1999) : 

où pp+~ est le terme résiduel du modele. L'un des attraits du GMM est qu'il permet 

de tester un modèle à partir d'une seule valeur (le ~ 2 )  sans aucune hypothèse 

concernant la distribution a ptiori des variables. Il faut noter cependant que selon 

Gdant  (1987), cet estimateur varie avec le choix des variables instrumentales et 

qu'il existe un grand nombre de variables pouvant jouer ce rôle. Notons aussi que 

selon Ferson et Foerster (1994), l'écart type des paramèhes obtenus avec la GMM 



de Hansen (1982) est biaise dans un échantillon fini, et que ce biais s'avère plus 

important dans un édiantillon de faible taille. 

Pour illustrer l'utilisation de la GMM, Hansen et Singleton (1982) testent 

l'equation d'Euler, sous sa forme (29)) où le résidu pp+~ est egal à : P(C»i/Ct)" R ~ I  

- 1 et le vecteur des paramètres contient les éléments p et a. Deux mesures de la 

consolnmation sont considérées : les biens non durables et les biens non durables 

avec services. Les observations mensuefles de la consommation agrégée 

proviennent de la Federal Reserve Board. Chaque mesure de la consommation est 

reliée avec deux mesures de rendement du portefeuille d'actions de la bourse de 

New York et de trois industries particulières. Les rendements sont ajustés pour 

l'inflation. Enfin, le vecteur des instruments est forme A partir des valeurs décalées 

(lagged values) de la consommation et des rendements. 

Dans l'ensemble, l'estimation de (-a) se situe entre -0.9993 et -0.3502, puis 

celle de p entre 0.9422 et 0.9995, soient des valeurs théoriquement cohérentes dans 

la mesure où selon l'équation (26). O < P <1 et a > O? Quant à la statistique obtenue 

par le ~2 elle demontre que le modele devrait êke rejeté. La seconde prédiction du 

CCAPM n'est donc pas soutenue par Hansen et Singleton (1982). 

Dans un second article, Hansen et Singleton (1 983) testent également 

l'équation d'Euler, donnée par la fonction d'utilite à puissance . Toutefois, leur test 

est base sur une toute autre procédure. Cette demièle repose, entre autres, sur 

YhypoWse d'une distribution jointe lognormale de la consommation avec les 

rendements. En gros, l'idée est d'effectuer une linearisation de i'equation d'Euler 

puis de la tester à partir du maximum de vraisemblance o. Au total les tests 

présentent une faible évidence contre le modUe, lorsque les rendements sont ceux 

" Rappelons que P represente le paramétre d'escompte de la consommation future, dors que le a 
mesure l'aversion pour le risque. 



du portefeuille de marché de la bourse de New York. En revanche, lorsque les 

rendements sont ceux de trois actions particulières, le modele est totalement non 

significatif. Il en va de meme avec les rendements sur les bons du Trésor 

américains. Les observations empiriques de Hansen et Singleton (1983) ne 

supportent donc pas vraiment le CCAPM avec la fonction d'utilité puissance. 

Le modele n'est pas moins malmené par l'étude de Mehra et Prescott (1985), 

traitant de ce qu'il est convenu d'appeler I'eiigrne de la prime liée aux actions (the 

equity premium puzzle). En effet, selon les auteurs, la prime (ou le rendement 

excédentaire) des actions américaines est trop élevée pour être expliquée par le 

CCAPM. Leur argumentation s'appuie sur l'équation d'Euler (équation 29), 

laquelle impiique directement que le prix d'un titre j au temps t (rit) est égal à : 

où est le dividende versé du même titre. À partir de différentes valeurs 

plausibles de a et P, l'id& est de venfier si le rendement excedentaire théorique du 

marché, colle la r&d.ité observée. Comme la valeur théorique la plus élevée de @ 

- Rt) est égale A 0.35% et que le rendement excédentaire moyen des actions 

américaines pour la période 1889-1978 est de 6.18%, les auteurs en conduent que le 

CCAPM ne peut prédire adéquatement le comportement des marchés financiers 

arnéri~ains.'~ 

Mentiomons di3 maintenant que les récents r & d h t s  de Hlawitschka et Tucker (1995) 
supportent l'énigme des primes des actions, mais leur &ude n'est pas directement r&& aux 
tests de Srnation d'Euler. Selon eux, si les investisseurs répartissent leur richesse selon le 
modele ciassique de moyennevariance et qu'ils basent leur estimation sur les dom&s 
empiriques, dors la proportion investie dans les actions devrait étre Ws êlevee. Ceci 
supporterait i'id& que les actions offrent un rendement excédentaire e~trêmement fort par 
rapport à Ieur niveau de risque. 



2.2.2.2 Formation des habitudes de consommation et durabilité des biens 

Pour certains auteurs, la restriction imposée par YhypotMse d'une fonction 

d'utilite temporellement dissociable dans le temps pourrait expliquer le rejet du 

CCAPM. Dans leurs travaux, ils introduisent l'indissociabilite dans la fonction 

d'utilité afin de modéliser l'effet de la fornation des habitudes de consommation et 

de la durabilité des biens. La formation des habitudes veut que la consommation 

passée d'un investisseur ait un effet positif sur son utilité marginale de la 

consommation courante. À l'inverse, la durabilité des biens achetés antérieurement 

aurait un effet négatif sur I'utilite marginale d'un achat courant. 

Les auteurs connus pour avoir travaille sur la formation des habitudes de 

consommation sont les suivants : Sundaresan (1989), Abel (1990), Constantinides 

(1990) puis Detemple et Zapatero (1991). Selon Campbell (1993, p. 29), le modéle 

d'Abel (1990) a... captures the idea in n simple discrefe-time finmework)>. Ce dernier 

suppose que la fonction d'utilité d'un investisseur s'exprime de cette façon : 

où ut résume l'influence de la consommation passee sur l'utilite courante, soit : 

où Ct-l est la consommation moyenne de l'ensemble de l'konomie et Ct-1 celle de 

l'investisseur.lg Si y = 0, alors ut = 1 et la fonction d'utilite est additive dans le 

temps. Si y > O et  B = O, dors la valeur ut dépend seulement de la consommation 

moyenne antérieure. L'auteur appelle cette situation: «catchhg up with the 

l9 Detemple et Zapatero (1991) génealisent le cadre theonque avec un modèle en temps continu. 



J~neses» .~  Finalement, si y > 1 et B = 1, alors la valeur ut dépend seulement de la 

consommation anterieure de l'investisseur. Il s'agit du modèle avec formation des 

habitudes. 

Lorsque B > O, la dérivation de l'équation d'Euler se complique legèrement 

par le fait que la consommation au temps t affecte également la valeur ui+r de la 

prochaine période, soit : 

À l'équilibre, l'ensemble de la production (Yi) est consommée. Comme il n'y 

a qu'un seul titre, Yt est son dividende. De plus, puisque tous les investisseurs sont 
- - 

identiques, alors : Ct = C, = Yt, gt+~= Yt+l/Yt = CW/G = Ct+, /C, et uHi/ut.= g?. En 

partant de I'equation (53), e t  en supposant que la croissance (gwl) est stationnaire 

dans le temps, l'auteur monhe comment les rendements attendus peuvent être 

déterminés uniquement à partir de la variable g et des paramèkes P, a, y et B (la 

d&ivation, aux pages 39 et 40, s'inspire de celle de Mehra et Prescott, 1985). 

Connaissant E[g] = 0.018 et o[g] = 0.036 (Mehra et Prescott, 1985), puis supposant 

une distribution lognormale pour g, ou une chaîne de Markov à 2 points, Abel est 

donc en mesure de calculer le rendement attendu du titre risque (Ti5) et du titre sûr 

Ainsi pour y = O, les differentes valeurs prises par a (a = 0.5, 1, 6 et 10) 

montrent que l'écart entre R et RB est toujours hès inférieur a la moyenne 

historique." Ce qui tend à confirmer les observations de Mehra et Prescott. Pour y = 

1, B = O et a = 6 I'kart entre l& et RB s'avbe près de la moyenne historique, mais la 

20 L'expression catdiing up with the Joneses rdéte  L'id& que la consommation d'un investisseur est 
influencée par c d e  du voisin (les Joneses). 



variance de RB est trop élevée pour pr6tendre que l'énigme est résolue. De même, 

lorsque y = 1 et B = 1, il est possible de trouver une valeur de  a où k a r t  entre R, et 

RB est raisonnable, mais cet &art est extrêmement sensible à une variation de a 

(par exemple pour a = 2.06: % = 8.43 et RB = 1.93, tandis que pour pour a = 1.14: Rs 

= 38.28 et RB = 0.93). L'énigme subsiste donc, nonobstant Abel (1990). 

On s'approche davantage de la résolution avec Constantinides (1990). Son 

modèle supposerait que le niveau de subsistance de la consommation soit une 

somme ponderée exponentielle de la consommation passke. De cette modelisation 

des habitudes de consommation, il en résulterait un «wedge» entre le coefficient 

d'aversion relatif au risque (RRA) et le niveau d'élasticité intertemporel de la 

consommation. Ainsi, pour la moyenne (p) et la variance de la croissance de la 

consommation (6), le modèle serait en mesure de génkrer des valeurs qui se 

rapprochent des observations empiriques, et ceci avec un niveau de coefficient 

RRA aussi peu &levé que 2.81." 

Quant aux auteurs rattaches à la dnrabilité des biens, on note principalement 

D m  et Singleton (1986), puis Eichenbaum et Hansen (1990). Ferson et 

Constantinides (1991), Heaton (1993) et Heaton (1995), pour leur part, traitent A la 

fois de la formation des hnbittides de consommation et de la durnbilité des biens. 

Selon Dunn et Singleton (1986) l'indissouabilité de la fonction d'utilité et Ia 

durabilit6 des biens sont des facteurs importants dans l'explication de la structure 

A terne des taux d'inteêt. Leur modèle suppose la fonction d'utilité suivante : 

Sundaresan (1989) avait dejà démontré que la vaieur de a généree par un modae tenant 
compte des habitudes de consommation, etait infeieure celle généree par un modèle avec 
additivite dans le temps. 



où Ct est le semice que procure la consommation au temps t des biens classes non- 

durables, fit est son equivalent pour les biens durables et 6 est un paramètre 

representant Les préferences. Le service que procure Ct est cense être déterminé à 

partir de la consommation passée, soit : 

où Ct est l'acquisition au temps t du bien non-durable avec bj 2 O pour tout j et bo = 

1. Dans le même ordre d'idée : 

où di est l'acquisition au temps t du bien durable et 8 est la proportion du bien 

consommé. 

Pour tester l'équation d'Euler, relie au modèle, les auteurs supposent un seul 

délai (Ct = Ci + bCt-1, etc.) et estiment Les paramètres P, a, 6, b et (1 - 0) à partir de 

la procedure deaite par le GMM de Hansen et Singleton (1982)? 

Les résultats montrent que leur modèle est plus performant que celui 

restreint par l'additivitk dans le temps des preférences. Mais i'introduction de la 

indissociabilité ne serait pas suffisante pour réconcilier Les obsewations empiriques 

et le CCAPM. Bref, l'équation d'Euler est egalement rejetée par Dunn et Singleton 

(1986). 

Quant A Ferson et Constantinides (1991), ils étudient les effets de la durahTité 

des biens et de la fmafim des habitrrdes sur rutilite de la consommation. En 



particulier, ils cherchent à vérifier si un effet domine l'autre. Leur modèle peut être 

présenté de la sorte. 

Au temps z&o, l'investisseur représentatif veut maximiser la fonction 

d'utilité suivante : 

où (comme pour Dunn et Singleton, 1986), C, dépend de la consommation courante 

et passée, soit tel que : 

Lorsque b, (r 2 1) est négatif, l'effet de la consommation courante sur l'utilité 

marginale de la consommation subséquente est positive. On dit alors qu'il y a 

formation des habitudes de consommation. Avec une valeur positive de br (s 2 1) 

I'effet est inverse et on dit qu'il y a durabilite. 

À partir de Sequation (38), les auteurs montrent comment l'équation d'Euler 

s'exprime en fonction du paramètre b,, soit : 

Ainsi, avec un seul délai pour Ci, Ferson et Constantinides sont en mesure 

d'estimer les parametres p, a et h. Il ressort de leur étude empirique que le modèle 

S'intéressant à la structure 2i terme des taux d'intérêt, Ies auteurs utiIisent uniquement les bons 
du Trésor (avec quatre éch&mes) comme titres. 



avec indissoaabilite dans le temps n'est pas rejeté et que l'effet des habitudes de 

consommation domine cehi de la durabilité @i < l).24 

Dans la même veine, en utilisant des données sur les biens durables, les 

observations de Heaton (1993) montrent qu'il y a de fortes évidences en faveur de 

la fornation des habitudes sur le flux de services que procure le bien. Son étude 

subséquente (Heaton 1995) montre que le modèle avec indissociabilité est plus 

performant (empiriquement) que celui de la pure additivite. 

2*223. Les autres tests de l'équation d'Euler 

Plusieurs autres avenues peuvent être considérées pour expliquer le rejet de 

i'équation d'Euler avec la fonction d'utilité temporellement dissociable. 

Par exemple, la fonction d'utilite à puissance veut que l'élastiutk 

intertemporelle de substitution (o), soit l'inverse du coefficient relatif d'aversion 

pour le risque (a). Comme il n'est pas evident que ces deux concepts doivent être 

reliés de la sorte, Weil (1989) et Epstein et Zin (1991) proposent un modele qui 

brise le lien entre a et o. Leur modele est basé sur la fonction d'utilité récursive de 

Kreps et Porteus (1978). ~Maheureusernenb, Weil (1989) observe que cela n'est 

pas suffisant pour résoudre l'enigme de Mehra et Prescott (1985). Qui plus est, un 

second énigme émergerait de son etude, soit @. 415) : M... (why the risk-free mte so 

low?).» Quant rétude empirique de Epstein et Zin (1991), elle montre que les 

tests du modae sont tres sensibles aux choix de la mesure du bien de 

consommation et des variables instrumentales, 

Il faut noter que ce r&ultat varie avec le choix des variables instrumentales. 

Notons que l'énigme du taux sûr attribue habituellement h Weil (1989), avait deja éte souievee 
par Mehra et Prescott (1985; p. 158): .The equity premium puzzie may not be why was the 
average equity return so high but rather why was the average risk-fiee rate so Iow.. 



De plus, la fonction 

inséparable. Par exemple, 

d'écrire : 

d'utilitk peut concerner la consommation d'un bien 

une fonction d'utilité du type Cobb-Douglas permet 

U&, Lt) = CpLe a<O,WO (40) 

où Lt est un bien quelconque et 0 un paramètre. L'équation d'Euler s'écrit alors de 

cette façon : 

Toujours à partir de la GLMM, Eichenbaum, Hansen et Singleton (1988) estiment 

l'équation precedente en definissant Lt comme étant le loisir. Au total, cette 

variable additionnelle n'accroîtrait pas l'aptitude du CCAPM à expliquer les faits 

empiriques. 

Ferson et Harvey (1992), pour leur part, prétendent qu'il y a des raisons de 

croire que rajustement saisonnier des données sur la consommation pourrait 

fausser les résultats et expliquer le rejet de l'equation d'Euler. De fait, l'ajustement 

saisonnier des donnees est basé sur la moyenne des achats passés et futurs (les 

d o ~ e e s  sont revisées). Mais les achats futurs ne peuvent, seIon les auteurs, 

procurer de l'utilité dans la période courante. Ils mentionnent, entre autres (p. 511) 

: «Obviously, me does not purchase goods ut seasonally ndjusted prices.~ C'est ainsi que 

dans leur étude empirique le modèle est teste avec des données non ajustées pour 

la saison. Les resultats indiquent que le mod6Ie avec séparabilite dans le temps de 

la fonction d'utilité est rejeté même avec des données non ajustées. Par contre, Ie 

modèle avec indissociabilité (semblable à celui de Ferson et Constantinides, 1990) 

n'est pas rejeté. Il fonctionnerait même Ws bien, selon les auteurs (p. 550) :«The 

resulfs foT the mode1 wifh sensaal non separnbility cire especially stnking: the right fnil p- 



value of the goodness-of-fit tests are p t e r  than 0.9, while at the same time the parameter 

estimates are reasonable and statistically sign$icant.uZ6 

Pour ce qui est de Campbell (1993)' il souligne que la piètre performance du 

CCAPM (sur le plan empirique) peut être due a w  données sur la c~nsommation.~ 

Il mentionne, entre autres, que la consommation agrégée est mesurée avec erreur. 

De plus, elle constitue possiblement une mauvaise approximation de la 

consommation des participants aux marchés financiers, lesquels ne representent 

qu'une fraction de la population (Mankiw et Zeldes 1991; Heaton et Lucas 2000). 

En reaction B cela, Campbell cherche à sortir la consommation du CCAPM afin 

d'obtenir un modèle d'equilibre qui relirait le rendement espéré du titre aux 

covariances entre les rendements du même titre et Les variables d'états qui 

determinent la consommation. 11 en resulterait un modèle intertemporel 

d'equüibre general &rit sous une forme pouvant être testée par les methodes 

traditionnelles reliées au CAPM et à I'M (Asset Pncing neorv). 

De son côte, Lucas (1994) essaie de résoudre le casse-tête de Mehra et 

Prescott (1985) partir de certaines imperfections de marchés. Selon l'auteu~e, la 

faible variabilité observée de la consommation agrégee expliquerait le casse-tête. 

En effet, la variabilité de la consommation investisseurelle est sans doute plus 

elevée que ceile de la consommation agrégée puisque dans un marche imparfait les 

changements inattendus de revenu salarial ne peuvent être entièrement atténues 

par un prêt, ou une liquidation d'actifs financiers, s'il existe des contraintes au 

niveau des emprunts et des ventes a découvert C'est ce qui amène I'auteure a 
considkr un modele sans agent représentatif et tenant compte des imperfections 

'' Les param&res dont parient les auteurs sont les a, $ et b de L'équation (38) , tandis que le p- 
value concerne Ia statistique de ~2 assoaé à Ia GMM et au test de L'equation d'EuIer. 

L'idee que la consommation agrégee puisse 6tre mesurée avec erreur fut également reprise par 
Campbell, Lo et Mackiniay (1997), de même que par Koedijk, Kool et Nissen (1998). 



mentionnees ci-dessus. 

investisseurs atténuent 
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Toutefois, il semblerait que même avec un accès limit6, les 

les ~ c a r t s  de revenu par leurs transactions sur les rnarch& 

des capitaux. h i ,  Yexerace qui consiste à calibrer les parametres «à la Mehra et 

Prescotb montre que le modèle reproduit (empiriquement) les mêmes résultats 

que celui avec un seul agent représentatif. Lucas en conclut que le casse-tête de 

Mehm et Prescott (1985) est robuste, même face à d'importantes sources 

il'imperfectiorij Us narch&. 

Dans la même veine, les imperfections de marchés retenues par He et Modest 

(1995) concernent les restrictions sur les ventes à découvert, les contraintes 

d'emprunts, les coûts de transactions et les contraintes de solvabilit& Leur 

rn6thodologie est basee sur les travaux de Hansen et Jagannathan (1991), lesquels 

démontrent cornment trouver la borne minimale de la variance du facteur 

d'actualisation stochastique (m). C'est-à-dire que pour chaque moyenne de m, on 

dérive sa variance minimum, ce qui nous donne une region dans laquelle devrait 

se trouver l'estimation de m. Il s'agit simplement d'un test de diagnostic. Quoi 

qu'iI en soit, les resultats de He et Modest indiquent qu'aucune des imperfections 

prises investisseurelIement expliquerait le rejet de l'équation d'Euler, alors qu'une 

combinaison des &ois premières empêcherait le rejet du modèle. Cependant, tel 

que souligné par l'auteur, ce dernier resultat serait limité par la nature exploratoire 

du test. 

2.23. Les tests de la relation rendemenbrisque 

Il s'agit, dans cette section, de résumer les prinapaux tests rattachés a la 

relation rendement-risque prédite par le CCAPM. Ces tests peuvent être vus 

comme une variante de ceux liés au CAPM standard. 

Campbell (1993a) ne presente pas d'ktude empirique dans son artide. 
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Pour tester ce dernier, rappelons-te, ü faut d'abord obtenir les rendements 

réalises de chacun des titres j (3 ; j = 1, 2,..., J) et du portefeuille de marche (Rm), 

ainçi que les estimations correspondantes du risque usuel bêta (P, = COVpj, 

Rm]/Vmm] ; j = 1,2, ..., J). Puis il faut estimer la régression linéaire suivante : 

où a0 devrait se rapprocher du titre sans risque (Rr) et ai de (Rm - Rr), tandis que &j 

est le terme residuel. C'est du moins la procédure et la notation qu'utilisent 

Mankiw et Shapiro (1986). 

En fait, le test du CAPM représente un aspect secondaire pour les auteurs. 

L'objectif premier est plutôt de tester le CCAPM et de le comparer avec le CAPM 

standard. Leur étude repose avant tout sur la prédiction centrale du modéle de 

Breeden (1979)' laquelle établit qu'il existe une relation heaire et positive entre le 

rendement espéré d'un titre et son risque, mesuré par son bêta de consommation 

(équation 22'). L'estimation de la relation nécessite donc, entre autres, de connaître 

le taux de croissance de la consommation agrégée réalisée. Ainsi, pour tester le 

CCAPM il «suffit» de calculer le bêta de consommation de chacun des titres j (Pq = 

COV[R, C~/CO]/COV[R, Ci/G], j = 1, 2, ..., J) et, à la manière des tests sur le 

CAPM, d'estimer la régression linéaire ci-dessous : 

où a2 devrait être positif et pci est la va~table.~ De plus, afin de comparer les deux 

mesures de risque Mankiw et Shapiro estiment une troisième régression, soit : 

Le choix de cette méthode de calcul du beta de consommation a pour but de nomiaüser la 
moyenne à 2. 



Leur échantillon est composé des 464 entreprises 

enregistré des échanges sur le parquet de la Bourse de 
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qui ont continuellement 

New York entre 1952 et 

1982. Les rendements calculés sont sur une base trimestrielle. Ceux du marché sont 

obtenus de l'indice composite du Stmdard and Poor's. La consommation agregée est 

mesurée à partir des données sur la consommation des biens non durables et des 

services fournis par le National Income Accounts. Chaque régression est estimee à 

i'aide de ùois m6ihodes statistiques : Orditwry Lt t~ i t  Squurri (Ois), Vv'eigiitrd Leut 

Squares (WLS) et Gmeralized Least Squnres (GLS). 

Pour la regression sur le CAPM standard (l'équation 42)' les résultats 

indiquent que la pente (le paramètre al) est positive, signihcative et d'une taille 

rai~onnable.~~ De plus, le R2 est de 22%. Ces résultats suppportent donc le CAPM 

standard. Pour la régression avec le bêta de consommation (l'équation 43), les 

résultats sont plutôt défavorables au CCAPM. Avec les procédures OLS et WLS le 

paramètre ao est positif mais trop élevé par rapport à Rf. Avec la procedure GLS a0 

est même négatif. Quant a la pente de la régression (le parametre a2) elle est 

positive mais la faiblesse du R* (= 7%) témoigne de la précarité de la reIation. 

Finalement, lorsqu'on régresse les rendements à partir des deux mesures de risque 

(l'équation 44), il s'avere que la variable P i  est totalement non signihcative, alors 

que la variable P* Yest La mesure appropriée du risque systématique apparaît 

donc être le bêta usuel plutôt que le bêta de consommation. Ces résultats vont dans 

le même sens que ceux de Chen, Roll et Ross (1986). Leur régression avec plusieurs 

facteurs montrent que le bêta de consommation n'a pas de pouvoir explicatif sur 

les rendements observés. 

'O La constante de la regression sur le CAFM standard (le parametre a) n'est pas 
significativement d B h t e  de 1% (a un seuil de 5%). Comme il s'agit de rendement reei cela 
n'est pas en contradiction avec le modde. 
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Par ailleurs, dans leur article sur le test du CCAPM, Breeden, Gibbons et 

Litzenberger (1989) débutent en redeiivant la relation rendement-risque en temps 

discret. Leur dêrivation est simple et c'est en s'inspirant de celle-ci que nous 

présenterons, dans le prochain chapitre, une des dérivations possibles de la version 

dividende du C W M .  

La derivation des auteurs suppose, en premier lieu, que le rendement du tihe 

j entre t-1 et t (Rp) est une fonction héaire de la croissance de la consommation 

agregee (gt = Ct/Cci) plus un terme résiduel (ep). Le terme résiduel esuéré est cens6 

être nul et non corré16 avec la consommation agregée. 

avec l'hypothese d'un bêta de consommation et d'un 

constant, impliquent que: 

L 

Ces conditions, combinées 

alpha non conditio~el et 

Pour le portefeuille z (avec un bêta de consommation nul) on a : 

avec E[ezt] = O, E[e,tgt] = O et y. = E[R,t]. Ensuite, sachant que l'equation d'Euler 

peut également s'écrire de la sorte : 

les auteurs utilisent une approximation des séries de Taylor pour démontrer que: 

E[(Rjt - Rzt)( l -  bgt)] = 0, (48) 

où b est le coefficient d'aversion relatif au risque. En substituant Ies côtés droits des 

équations (45) et (46) dans (47), on obtient cette version du CCAPM : 



pj = YO + YI Pq (49) 

avec y1 = bV[gt]/ [1 - bE(gt)]. Selon Ies auteurs, cette version du CCAPM se prête 

bien à l'étude empirique effectuée. 

11 est important de noter que dans cet article on s'attarde notamment 

problemes économétriques relies aux mesures de la consommation. De même, on 

cherche à faire ia comparaison avec ie bêta usuei (estime par ie rendement moyen 

des actions de la bourse de New York figurant sur le C m ) .  Mais ia, notre interet 

porte davantage sur i'evaluation empirique de l'équation (49) faite a partir du bêta 

de consommation. 

Ainsi, pour estimer l'equation (49) et le CCAPM, on calcule les rendements 

realisés de 17 portefeuilles. Le premier représente les bons du Trésor américains, 

les trois suivants des obligations américaines et le dernier l'indice du marché 

(CRSP). Les douze aubes, sont des portefeuilles compos& d'actions obtenues du 

CRSP et regroupant les h e s  d'un même secteur (Petroleum, Constructh, etc.). Le 

regroupement est fait à partir des deux premiers éléments de leur nurnero &IC». 

Pour chaque portefeuille (j = 1, 2, ..., 17) le bêta de consommation correspondant 

(Pi) est évalue à partir d'une transformation du taux de croissance de la 

consommation espérée, soit à partir de la régression suivante : 

où gt est ajusté par la moyenne (g)? Dans ces conditions, le rendement moyen (pj) 

égale q." Ainsi, la relation théorique deaite par l'équation (49) peut être estimée 

de cette manière : 

3L L'ajustement est le suivant g t  = g, - g. De plus, les hypothéses relatives à pjt sont les menies 
qu'a I'équation 45. 

Ceci est facile il voir puisqu'en moyenne gnt égale z&o. 



L'estimation des as et des pic est faite à raide de regressions linkaires 

(équation 50) portant sur la periode 19294982 La methode est celle des «OU». 

L'estimation de y0 et y1 est faite par la methode de full manrnum likelihood 

presentee par Shanken (1985). 

Les resultats indiquent que le paramètre */O, lequel est censé donner une 

approximation de Ra est prés de zéro. Comme il s'agit de rendement réel, cette 

observation est consistante avec la version du CCAPM utilisant le titre sans risque. 

De plus, en conformit6 avec le CCAPM, le paramètre YI est positif et signihcatif 

pour toutes les sous-periodes exarnin6es. Finalement, la relation entre les 

rendements moyens observés et les bêtas serait linéaire. Les travaux de Breeden, 

Gibbons, et Litzenberger (1989) supporteraient donc la relation rendement-risque 

prédite par le CCAPM. 

Ces rhdtatç sont conformes A ceux de Wheatley (1988). Son &ude repose sur 

le modèle de Hansen et Singleton (1983) et suppose que l'investisseur representatif 

a une aversion pour le risque constante et que la distribution jointe de la 

consommation agrégee et des rendements des titres est lognormale. Rappelons que 

selon Hansen et Singleton (1983), le rendement espére continu composé d'un titre 

est proportionnel ii la covariance entre ses rendements et la croissance de la 

consommation. 

Les données utilisées dans la recherche vont de février 1959 A décembre 1981 

et sont sur une base mensuelle. Deux mesures de la consommation sont utilisées. 

La prernière vient des biens non durables, la seconde des biens non durables et des 

services. Le modele est testé en utilisant les rendements sur les bons du Tresor et 

les obligations du gouvernement américain, les obligations privées ameicaines et 

40 portefeuilles contenant des actions. Ces demiers sont formés de la faqon 



suivante. À chaque ande  le premier 2.5% des titres avec les rendements les plus 

elevés des cinq dernières années compose le premier portefeuille, le dewieme 

2.5% compose le second portefeuille, etc. La méthode économétrique utiiisee est 

celle du maximum de vraisemblance. Au total, l'estimation de la relation entre les 

rendements moyens et les bêtas de consommation montre qu'on ne peut rejeter le 

CCAPM. 

2.3. CONCLUSION DU CHAPITRE II 

Toutes lectures faites, la théorie sous-tendant le CCAPM nous apparaît très 

solide. Sur le plan empirique toutefois, le modèle a moins de succès. Les tests basés 

sur l'actualisation des dividendes (section 2.2.1.) débouchent sur le rejet quasi total 

du CCAPM. Cew pratiqués A partir de lt6quation d'Euler (section 2.2.2.) donnent 

des résultats plutôt dtSfavorables au modele. D'abord, les tests qui supposent que la 

fonction d'utilité est temporellement dissoaable et indépendante des états de la 

nature s'avèrent fortement négatifs. Puis, plusieurs avenues sont empruntées pour 

geieraliser les tests. On cherche, par exemple, à lier la consommation avec les 

loisirs ou à introduire l'indissociabilité temporelle de la fonction d'utilité ou encore 

à tenir compte de certaines imperfections du marché. Seule l'introduction de la 

formation des habitudes de consommation aide semble-t-il à résoudre la fameuse 

énigme de la surprime des actions. Pour ce qui est des tests de la relation entre le 

rendement total et le risque du CCAPM (section 2.2.3.), leurs résultats sont plutôt 

mitigés. On observe une relation positive et Maire entre les rendements réalises et 

les bêtas de consommation, mais ceux-ci perdent tout pouvoir explicatif dés que Ies 

tests les conjuguent a u  bêtas classiques. 

Visiblement, la solidité théorique du CCAPM appelle de meilleurs tests 

empiriques. On note, par exemple, qu'en geiéral les tests de l'équation d'Euler 

s'appuient sur la GMM et que leurs résultats semblent trop sensibles aux variables 

instrumentales choisies (Gallant 1987; Ferson et Constantinides, 1991, p. 216). De 



plus, les données sur la consommation agregee ne seraient pas vraiment fiables, du 

moins, selon les arguments de Campbell, Lo et Madanlay (1997) et de Koedijk, 

Kool et Nissen (1998, p. 224). Enfin, il apparaît difficile de relier une variable aussi 

stable que la croissance de la consommation agrégée (Lucas, 1994), à une variable 

aussi instable que le rendement des actions. Dans ce marécage, selon Fama (1991, 

p. 1599), les bêtas classiques estimeraient mieux indirectement les bêtas de 

consomation F e  !es mesures directes ~ o n i b ! e s .  

Nous sommes donc d'accord avec une m6thodologie à la Campbell (1993b, 

1996) qui évacue 

avons developpé 

du chapitre IV. 

consommation agrégee des tests du CCAPM. Toutefois, nous 

nôtre à partir de notre version dividende du CCAPM, le sujet 



CHAPITRE III 

LA QUESTION DU LIEN DIVIDENDE-RISQUE 

3.1, INTRODUCTION AU CHAPITRE III 

En finance, la relation positive entre le rendement total d'un actif financier 

et son Nque constitue un paradigme dominant. Le CCMM (Consumption Capital 

Asset Pricing Model) en  offre une variante. Comme pour la relation rendement- 

risque, celle entre le rendement en dividendes et le risque a également été 

soulignée en finance. Mais la primauté accordée au concept «large>, du rendement 

(englobant revenus et plus-value) sur son sens &oit (restreint au revenu produit) a 

fait en sorte que moins de chercheurs se sont intéressés A la demi&e relation. 

L'un de 

risque à partir 

nos objectifs est de modéliser la relation rendement en dividendes- 

d'un cadre théorique solide. Avant de presenter et de tester notre 

modele nous allons, dans ce chapitre, resumer le plus efficacement possible les 

divers courants de recherche se rattachant A la question des dividendes depuis 

1950. En partider, nous resumerons les écrits des divers auteurs qui se sont 

penchés sur i'effet des décisions de dividendes sur la valeur de la firme (section 

3.2), puis de la relation dividende-risque (section 3.3), avant d'apporter notre 

conclusion (section 3.4). 



3.2. DIVIDENDES ET VALEUR DE LA FIRME 

3.2.1. Les écrits classiques 

L'effet de la politique de dividende sur la valeur de la h e  est un concept 

qui a beaucoup évolué au cours des dernières années. Un acquis demeure : une 

action vaut ses flux monetaires futurs actualises. En contexte unipériodique, 

sachant le taux de rhun&ation, k, du niarshS, Ie diviiiuids attendu, Di, et k prix 

futur de l'action t=l, Pi, on a donc que : 

où Po represente le prix courant de l'action'. Comme Pi est fonction de Dz et de Pz, 

P2 de D3 et P3, on a 6gdement, par récurrence, que le titre vaut tous ses dividendes 

actualisés, soit : 

Cette équation représente le resultat de base concernant les dividendes et 

i'évaluation des actions. La politique de dividende semble donc, en théorie, un 

facteur essentiel à la valorisation des actions sur le marché. En pratique cependant, 

Mquation (2) nécessite l'estimation de la sequence de tous les dividendes qui 

seraient versés jusquf& h f h i .  Eifais, puisque « réternite », c'est long, surtout vers 

la fin. .. »? il est plus simple de supposer que le niveau des dividendes va croître B 

1 Notons que Péquation (1) figure (sous diverses formes) dans la plupart des manuels baitant de 
la théorie finanaère de base (voir par exemple Charest, Lwztig et Schwab, 1990). II s'agit d'une 
description &ès $neale du prix d'un tibe, où les caractéristiques associees de la variable k ne 
sont pas nécessairement assoti&s au CCAPM Quel que soit, k modae, on peut tout de même 
mentionner que la variable k doit Otre telle que : [l/(l+k)] c 1, si l'on accepte que la valeur 
actuelle d'une promesse de recevoir un dollar dans le htur soit inférieure d un. 

2 Woody Men. 



un taux constant, g, qui, grâce aux proprietes d'une progression geom&rique, se 

réduit de cette façon : 

PO = Dt / O<-g) avec k > g (3) 

On reconnaît ici le modele dit de Gordon. Pris à la lettre, le modèle indique que, 

toutes choses égales par ailleurs, le prix d'une action est directement lié aux 

dividendes. Selon üntni?r (1936j toutefois, il est probable que ciam son dvduaüon 

d'une action le marché considére d'autres facteurs, en plus des dividendes. Un de 

ces facteurs est le bénéfice par action (BPA). 

De fait, l'auteur considere que, dans la mesure où le dividende constitue 

une affectation du resultat de l'exercice, il croit opportun d'étudier la relation 

entre le BPA et le dividende par action, Dt. Son modèle suggère que le manageur 

lisse le dividende comme suit : 

où ADt représente la variation O ~ S W &  du dividende par action d'une année sur la 

prkédente, D: le dividende cible (Di = b*BPA,), b* le ratio de distribution able 

des beiefices par action, c le coefficient de vitesse d'ajustement du dividende à la 

croissance du beiefice, a l'ordonn6e à l'origine et et le terme d'erreur. Dans ce 

modèle, Di*correspond à celui qu'on verserait en l'absence du lissage pratiqué, soit 

la ficaction b* du BPA observe, d'où par substitution on a : 

où ai = b*c et a:! = 1 4  La régression des données annuelles de 1918 à 1941 

démontre que le modde explique 85% des variations des dividendes. Le bénéfice 

3 Notons que Marsh et Merton (1987) ont egaiement examine l'évolution des dividendes dans le 
temps. A la différence de Lintner (1956) ils prirent le dividende agrege et la variation de Sindice 



semble donc un facteur 

conséquent, de la valeur 

important d m  i'explication des dividendes et par 

d'une action. Son étude demontre egalement que la 

politique de dividende ne se traduit pas par un ratio de distribution stable mais 

plutôt par un versement de dividendes stables. 

C'est d'ailleurs la stabilité observée du dividende qui pousse Gordon (1959, 

1963) à prétendre que la valeur d'une firme est fonction de sa politique de 

dividende. L'auteur soutient que l'investisseur priserait davantage les versements 

régukers de dividendes plutôt que les gains en capital aléatoires. 11 exigerait, par 

consequent, un rendement plus eleve pour les firmes versant peu de dividendes. 

La prime de risque se traduirait par une progression continue du taux exigé à 

chacune des periodes. La politique de dividende influencerait ainsi le prix de 

l'action, et ce dernier serait d'autant plus elev6 que la firme verserait dans 

l'immédiat de génereux dividendes. 

Cette vision des choses, n'est toutefois pas soutenue par Miller et 

Modigliani (1961). Selon eux, les investisseurs se soucieraient peu que leurs 

revenus proviennent de dividendes ou de gains en capital. Pour demontrer leur 

proposition, les auteurs supposent que les marches financiers sont parfaits, c'est-à- 

dire qu'il n'y a pas d'impôts ou coûts de transaction, que l'information est 

gratuitement disponible pour tous, et qu'aucun investisseur n'est en mesure 

d'imposer ses prix. Il suppose également que la politique d'investissement est fixixée 

au depart selon ses propres critères d'optimalité. 

La question pertinente est donc de savoir s'il vaut mieux verser moins de 

dividendes afin d'augmenter le financement interne ou plus de dividendes en 

recourant à plus de financement externe (par émission d'actions). Êtant d o ~ é  que 

dans un marché parfait l'investisseur peut être financé (au même coût), au moyen 

de prix du NYSE comme mesure de changement permanent des beiefices. Leurs résuitats 
indiquent que la variation de prix est annonciatrice d'une variation des dividendes pour la 



de l'une ou l'autre de ces sources, la valeur de la firme ne depend pas de sa 

politique de dividende. Elle dependrait plutôt de la distribution des flux 

d'exploitation futurs provenant de la déasion d'investissement. Plus précisément, 

les auteurs montrent que la valeur de la h e ,  Vt, est égale à : 

Vt = (Xwi  - I»i + Vni) / (l+k) (6) 

où Xwi, Iwl et Vrrl représentent respectivement le bénefice total, l'investissement et 

la valeur de la firme à t+l. Puisque les dividendes n'apparaissent pas dans 

requation (6)' Miller et Modigliani conduent que la politique de dividende est non 

pertinente. 

3.22 Fiscalité et dividendes 

Dans un monde où le gain en capital recevrait un traitement préférentiel, les 

propositions de 1Wer et Modigliani sont cependant moins évidentes. En effet, 

avant les premieres reformes, le gain en capital jouissait d'un net avantage, par 

rapport au versement en dividendes, puisque celuici n'était pas sujet à l'impôt sur 

le revenu. C'est la raison poux laquelle Brennan (1970) intègre la fiscalité des 

produits dans son modèle d'equilibre des actifs hanaers. Celui-ci repose sur le 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964) et Lintner (1965), selon 

lequel, le rendement espéré d'un actif financier, E(Ri), est égal au taux d'intérêt 

sans risque, Rt, augmenté d'une prime de risque elle-même proportio~elle au 

risque systématique de l'action, PL soit : 

période suivante. 



Dans cette expression, E(Rm) représente le taw de rendement espére du 

portefeuille de marche. En supposant que le taux d'imposition sur les dividendes 

est unique, ti, et superieux à celui sur le gain en capital, tg, Brennan en arrive A 

identifier la relation d'équilibre de la façon suivante : 

E p i )  = Rr + &(Rd - Rr - T (dm - Rt)) Pi + T (di - Rf) 

où di et dm sont respectivement les rendements en dividendes (Dr/Po) du titre i et 

du marchéf tandis que : T = (td - tg) / (1 - tg) L'équation (7) signifie que le 

rendement avant impôt attendu des actions avec un rendera t  en dividendes 

eleve est supérieur à celui des actions avec un faible rendement en dividendes. 

Litzenberger et Ramaswamy (1979) parviennent à une conclusion similaire en 

tenant compte du fait que l'imposition des revenus des investisseurs est 

progressive. Pour tester leur modèle, et indirectement celui de Breman, 

Litzenberger et Ramaswamy (L & R) utilisent le modele de rbgression ci-dessous : 

(Rit - Rtt) = + ai Dit + a2 (dit - Rft) + eit (9) 

où ao, ai et a2 sont les paramètres de régression correspondant tandis que eit est le 

terme d'erreur. Leur étude porte sur des observations mensuelles puisées dans le 

fichier C E P  (Kenter for Research on Security Prices~) de 1'Universite de Chicago 

et cotées de janvier 1936 à décembre 1977. Il y a donc indice que l'inegalité fiscale 

(dividende versus gain) influe la rentabilité des actions et que l'investisseur en 

exige plus, ou moins, selon que l'action offre un excédent de rendement en 

dividendes (dit > RH), OU un déficit? 

Bien d'autres travaux empiriques confirment i'rexistence d'une da t ion  positive entre les 
rendements observb et leur taux de rendement en dividendes. Pour une synthbe des résultats, 
voir le tableau 4.5 de la page 111 d'Albouy et Dumontier (1992). Voir &gaiement Gajewski, 
(1997, tableau 1, p. 104). 



Toutefois, Miller et Scholes (1982) montrent, que lorsqu'on estime le modele 

ci-dessus avec le rendement en dividendes observé douze mois avant celui du 

rendement total, alors le coefficient a2 ne s'avére plus signihcatif. Selon eux, les 

dividendes affectent la valeur des actions essentiellement parce qu'ils v6hiculent 

de l'information sur les perspectives d'avenir des fimies. Lorsqufon neutralise cette 

variable, l'effet final disparaît. 

Ébranlés par ~Mi l le r  et Scholes, les auteurs rappliquent (L&R 1982) avec une 

série de tests pour comger a leur façon l'effet d'information. Toutes leurs 

régressions indiquent que le coefficient a2 est positif et statistiquement siphcatif, 

ce qui les amènent à maintenir leur interprétation. 

Comme, les investisseurs sont in6galement imposés sur les dividendes et 

gains, il est raisonnable d'attendre qu'une politique de plus, ou moins, de 

dividendes attire une dientéle d'investisseurs en consequerice. Cette hypothése de 

chentele fiscale a éte bien plus souvent soutenue que rejetee dans les tres 

nombreuses etudes boursi&res (voir Gajewski, 1997) posterieures au premier 

apport marquant dans le dossier, celui d'Elton et Gruber (1970). Leur modèle veut 

que le cours de l'action chute du montant de dividende versé si le même taux 

d'impôt s'applique au dividende et au gain (td = tg) en l'absence de hais de 

transaction. La richesse d'un actionriaire sera dors identique, qu'il ait vendu son 

titre avant le point ex-dividende B Pav, ou apres à Pa,. D'où le ratio classique H, 

permettant d'inférer connaissant tg, soit :5 

Pour tester l'effet de dientéle, il sliffit de regrouper les actions en fonction de leur 

taux d'imposition sur les dividendes (obtenus par I'équation IO), de calculer leur 

5 Avec un achat ayant 4M fait d P, la vente am-dividende h P,, laisse une richesse de P, + (Pa,- 
P) (1-k). La vente =-dividende & Pap laisse P, + D(1-h) - &,-P) (1-ts). L'une egaiant l'autre, 
ona,ensimplifi& (Pb-K)/D=(I-h)/  ( 1 - Q = H .  



rendement en dividendes respectifs et de voir si le rendement en dividendes 

diminue avec les taux d'imposition. Puisque c'est exactement ce qu'ils observent, 

Elton et Gruber en concluent qu'il y a bel et bien un effet de clientèle. 

Miller et Scholes (1978), quant ii eux, soulignent que le raisonnement lié au 

désavantage fiscal des dividendes, ne tient que s'il est admis que les investisseurs 

n'ont aucun moyen d'échapper à l'imposition des dividendes. Ils ont en effet 

remarqué qu'aux États-unis, les actionnaires peuvent aisement échapper à 

l'imposition des dividendes. Pour neutraliser fiscalement le versement de 

dividendes, l'actionnaire n'a qu'a emprunter un certain montant et invesür cette 

somme dans un placement sans risque qui verse un intérêt non imposable, comme 

une assurance vie par exemple. Ainsi, sans modifier son niveau de risque, 

l'investisseur &vite l'imposition des dividendes. Les auteurs estiment que tout 

investisseur soucieux de maximiser ses revenus agira ainsi, si bien que l'impact de 

la fiscalité sur les distributions de dividendes ne peut être que négligeable. 

Opinion que ne partage pas Bhattacharya (1979), puisque ce dernier considère le 

desavantage fiscal des dividendes comme le coût de l'activité de signalisation des 

dirigeants vers les investisseurs. 

3.2.3. La valeur informative du dividende 

Pou Bhattacharya dans une situation où Les mach& financiers sont 

caractérisés par un désequilibre informatiomel entre les demandeurs de capitaux 

(les dirigeants qui possèdent l'information) et les offrem de capitaux (les 

investisseurs en quête d'informations), il est possible que les premiers utiüçent les 

dividendes pour renseigner les seconds sur les perspetives d'avenu de la firme. 

Une hausse des dividendes serait interprétée comme le signe que les beiefices 

antiapés sont suffisamment élevés pour rencontrer le paiement des dividendes 

sans augmenter la probabilite de faillite. De fait, bien des études, tant américaines 



que canadiennes (Charest, 1978, 1980; Adjaoud, 1984; etc), revelent la réaction 

boursière attendue. 

Pour que ce mécanisme soit efficace, il doit cependant être suffisamment 

contraignant pour interdire toute émission de mauvais signaux et garantir la 

Babilite de l'information transmise. Le signal doit être coûteux et I'&nission de 

mauvais signaux doit être phalisée afin que les dirigeants d'entreprises peu 

rentables ne soient pas incites a laisser croire le contraire de maniere à tirer profit 

de la surévaluation momentanée que pourrait entraîner l'activite de signalisation 

erronée. 

Selon l'auteur, I'impdt versé sur les dividendes représente le coût du signal, 

tandis que le financement nécessaire pour payer les dividendes des firmes avec un 

bénefice inférieur au versement, represente la pénalité liée à l'émission de mauvais 

signaux. Ii en résulte que l'effet de signalisation positif des dividendes sur la 

valeur de la firme sera accompagné d'un effet fiscal négatif et une pénalité de 

hancement pour la mauvaise firme, d'où la possibilité d'une politique de 

dividende optunale. 

Par la suite, quelques auteurs se sont inspirés du modèle de signalisation de 

Bhattacharya, mais ont modifie la nature du coût de signalisation. En effet, à partir 

de rartide de Miller et 5choles (1978) (lequel a été écrit à peu près en même temps 

que celui de Battacharya (1979)), il semble moins évident de prétendre que le 

dividende est pénalise fiscalement. De plus, les différentes réformes, tant au 

Canada qu'aux États-unis, ont reduit l'avantage fiscal du gain en capital sur les 

dividendes en imposant les plus-values. C'est ainsi que Battacharya (1980) modifie 

son modele en supposant que le coût de signalisation n'est qu'indirect. Il réside 

dans la perte de vdeur que peut subir rentreprise, les investisseurs réajustant 

périodiquement cette valeur en fonction de I'écart entre le bénéfice dédaré et le 

b&é£ice signa& par Ie dividende. Pour Miller et Rock (1985), le coût de 



signalisation réside dans le coût d'opportunité resultant de l'abandon de certains 

projets à valeur actuelle nette positive. Quoi qu'il en soit, tous ces modèles 

conduent que la bonne h e  trouvera profit à signaler sa performance en majorant 

son dividende. 

3.24. La théorie de I'agence 

Par d e u r s ,  seion ia théorie cie i'agence de jensen et MecKiing (i97Sj, ie 

manageur (l'agent) prefère maximiser sa propre satisfaction avant celle des 

actionnaires. Il peut donc être amené à profiter de sa situation prid6giee au sein 

de la firme en s'octroyant des revenus supplémentaires sous forme p&cuniaire (sur- 

salaires) ou non pécuniaire (avantage de toutes sortes sur le lieu de travail), qu'on 

assimile à des coûts dits d'agence. 

L'endettement toutefois peut réduire ces cofits, parce qu'il elève le risque de 

faillite et force le manageur à serrer sa gestion. Or cet endettement est favorisé par 

le versement de dividendes puisqu'il reduit I'autofinancement . D'où un premier 

effet d'atténuation des coûts d'agence par le dividende. Le second effet vient du 

marche qui force le manageur à &mettre des actions et à se soumettre, du même 

coup, A un contrôle de ses activités. 

Selon Jensen (1986), une firme qui verse des dividendes distribue une 

haction accrue de ses flux dégageables. Ce faisant, l'occasion s'amoindrit pour le 

manageur de dissiper la valeur de la firme et réduit par conséquent les coûts 

d'agence. 

Cependant, lorsque la firme verse des dividendes, elle doit également tenir 

compte du coût fiscal qui y est associé (essentiellement le différentiel d'imposition, 

s'il y a, entre dividendes et plus-values en capital) et des coûts de transaction liés a 

l'émission de titres nouveaux. Alors que les coûts assoaés au versement de 

dividendes augmentent avec le taux de distribution de bénéfice, les coûts d'agence 



des fonds propres sont d'autant plus faibles que le taux de distribution est éleve. 

La politique de dividende optimal est donc ceile qui minimise la somme de ces 

coûtç. 

Finalement, dans son étude empirique, Sédzro (1992) vise à etablir si la 

théorie du signal ewplique mieux que la théorie de I'agence la réaction boursière 

aux majorations du dividende sous trois formes : la hausse du dividende replier, 

le rachat d'actions et le versement d'un dividende spécial. Au total, ces résultats 

indiquent que les majorations multiformes de dividende refletent plus un souci 

d'atténuer les coûts d'agence qu'un effort de signalisation (voir aussi Sédzro et 

Bernier, 1992). De telles études comparatives sont rares et mériteraient qu'on s'y 

consacre davantage. 

3.3. ÉCRITS SUR LA RELATION DIVIDENDE-RISQUE 

L'intuition admise veut qu'une firme moins risquée verse plus de 

dividendes, toute égalité ailleurs. Il s'agit ici, de voir quelle relation entre le 

rendement restreint aux dividendes et le risque peut-on justifier A partir des écrits 

sur le sujet. 

3.3.1. Les premières observations 

Les premieres constatations sur le sujet proviennent des nombreuses études 

empiriques qui montrent une relation inverse entre le ratio de distribution et le 

risque (Beaver, Keteler et Scholes (1970)' Jahankhani et h4organ (1980), Rozeff 

(1982) et autres). Elles proviennent aussi des observations portant sur la relation 

entre le rendement en dividendes et Ie risque. 

C'est ainsi que Pettit (1977) teste l'effet de clientèle relié à la politique de 

dividende, en examinant les portefeuilles de 914 individus entre 1964 et 1970. Il 

avance que les titres avec un faible rendement en dividendes sont preMrés par les 



investisseurs ayant un haut revenu, par les jeunes investisseurs, par les 

investisseurs dont les taux d'imposition sur le revenu et le gain en capital diffbent 

substantiellement et finalement par les investisseurs avec un portefeuille dont le 

risque systématique est élevé. Les r6sultats démontrent, entre autres, qu'il existe 

une forte relation négative entre le rendement en dividendes et le risque 

systématique puisque le coefficient de regession correspondant s'éleve a -0.21 

avec une siaaïüque i de -i6.Û3. 

Selon Baskin (1989), il existe certains raisonnements qui peuvent expliquer 

une relation inverse entre Ie rendement en dividendes et la volatilité des couts et 

indirectement les observations ci-dessus. D'abord, une action avec un fort 

rendement en dividendes aurait une durée plus courte et serait moins sensible aux 

fluctuations des taux exiges. Ensuite, le niveau de dividende permettrait aux 

hvestisseurs de mieux cerner les benéfices futurs de h firme et, du même coup, sa 

valeur. Étant plus confiants face à une firme qui verse des dividendes, les 

investisseurs réagiraient sobrement devant une information erratique, d'où une 

plus grande stabilite des cours. En particulier, à partir du modèle de Gordon, il 

montre que l'élasticité du prix par rapport au taux de rendement exigé (r) est 

fonction du rendement en dividendes, soit : 

Il en condut que toute égdite ailleurs, le rendement en dividendes et le niveau de 

volatilite sont reliés négativement. Cette prédiction se voit confirmee a l'aide d'une 

&ude empirique portant sur la p&iode 1967-1988. La corrélation négative entre la 

variance des rendements et le rendement en dividendes pour les 2309 observations 

est de -0.643 et statistiquement signkative. Notons que le modèIe de Baskin est 

basé sur celui de Gordon, lequel repose sur un cadre theonque bès simple qui ne 

tient nullement compte de l'incertitude. 



L'étude de Johnson (1991) va egalement dans le sens de celle de Baskin 

(1989). Johnson examine la relation entre le dividende et la volatilite du prix des 

actions ordinaires à partir du concept de la durée. L'une des hypothgses qu'il teste 

est qu'une action de type << revenu >>, ou << stable » (celle qui o f i e  de généreux 

dividendes avec un faible taux de aoissance) est moins sensible aux variations de 

taux d'intérêt et donc moins volatile, qu'une action (( moyenne ». Comme son 

Studè empirique montre quc :a volaülit6 du qc TSE L'olity hdsx .. (repr2srnthnt les 

actions de type revenu ») est effectivement plus faible que celle du TSE-300 » 

(représentant les actions moyennes), l'auteur en conclut que son hypothese est 

vérifiée. 

3.3.2. Les modèles de signalisation et la relation dividende-risque 

Eades (1982) modifie le modele de signalisation de Bhattachqa (1979) en 

supposant que la fonction de distribution des flux, fw), (pour un niveau de 

dividende : D*) suit une loi normale de moyenne M et de variance V. Si F(D*) est la 

fonction de distribution cumulée des flux, il montre que la dérivee premiere 

s'exprime ainsi : 

Comme f(D) et F@) sont sûictement positives, la quantité est negative. Cea 

signifie que le dividende optimal et la variabilité du flux (le risque) sont 

négativement corrélés. De plus, l'auteur amive à monber que la derivee seconde se 

présente de la sorte : 

@D* - - [il( - l , ) f ( ~ * )  -(D*-M)) 
SMSd 4 Bo- F(D*) 

où B est un paramètre positif. C h  voit que lorsque D* est inférieur à M, la dernière 

equation est négative. L'interprétation qu'en fait Eades est que deux firmes qui 



attendent un même niveau de flux monétaire (M), mais qui n'affichent pas des 

niveaux de risque ( 0 2 )  semblables, devraient se signaler par des montants de 

dividendes (D*) différents. La fimie la plus risquée aurait besoin d'une moins forte 

variation de son dividende pour se signaler et bénéficierait donc d'un effet 

d'annonce plus important que la moins risquée. C'est ce que I'auteur appelle 

l'hypothese de la force relative du signal («relative signaüng strength 

hypothesis .). 

Pour vérifier empiriquement son modele, l'auteur procPde en deux parties. 

Dans la première, il teste la relation négative dividende-risque, tandis que dans la 

seconde il teste l'hypothèse de la force relative du signal. La relation dividende- 

risque est testee à l'aide de deux modeles de régression, l'un reliant le rendement 

e n  dividendes moyen de la firme @Yi) avec son bêta usuel (Pi), I'autre y ajoutant 

egaIement son écart type des rendements (ou own variance *, OVj), soit : 

CI CI 

DY, =a, +ap Pj  +E, 

4 C LI 

DY, = a, + ap pj + a,,OVj + E, 

où a , a0 et aov sont les paramètres de regression et Ej le terme d'erreur habituel. 

Comme les variables Pi et OVi sont deux mesures de risque, le signe attendu des 

parametres q et aov  devrait être négatif. 

Afin de cdcuier DYjf OVj et , l'auteur constitue u n  &hantilIon de domees 

sur les actions des firmes américaines présentes sur les fichiers COMPUSTAT et 

CRSPI entre 1960 et 1979. L'échantillon est subdivisé en quatre périodes 

d'estimation de cinq années chacune. Pour chaque période et pour chaque firme, 

Ies variables suivantes sont calculées : 



avec : 

0 ,  = !e dividmde total de !a f i n e  j p o u  !'~m?ée T; 

Pp = le prix de son action à la fin de l'an T; 

R+ = le rendement mensuel de son action au mois t; 

R m t  = le rendement parallèle du marché. 

L'auteur note que la variable Di comprend aussi bien les dividendes 

spéciaux que les réguliers, le fichier COMPUSTAT ne faisant pas de distinction 

entre les types de versement. La méthode économétrique utilisee est celle des MC0 

(moindres carres ordinaires). 

Le tableau 3-1 reprend les résultats de L'étude. 11 indique que lorsqu'on 

régresse le rendement en dividendes (DY) avec le bêta (B) comme seule mesure de 

risque, on obtient une relation négative sigruficative (apcO), quelle que soit la 

pénode utilisee. 

Lorsqu'on ajoute l'écart type des rendements (OV) comme variable 

explicative, le signe du coefficient du bêta (ap) change bois fois sur quatre et 

devient non significatif deux fois sur quatre, tandis que le coefficient de OV (wv) 

est toujours négatif et significativement différent de zéro. Au total, les résultats de 

Eades semblent confirmer la relation négative existant entre le rendement en 

dividendes et le Nque, bien que l'influence du bêta comme mesure de risque 

demeure ambiguë. 



Période 

Modèies : 

TABLEAU 3-1 
REGRESSIONS DIVIDENDES-RISQUE (EADES, 1982) 

Taille 1 Variabf es 1 â. 
ajusté 

* Significatif à un seuil critique de 5%, t = 1.960. 
* Significatif a un seuil aitique de 1%, t = 2.596. 

NB : DY, = Ie rendement en dividendes de L'action de la firme j; 
P j = son bêta; 
OV, = l'écart type du rendement total de son action. 

h u i t e ,  pour tester l'hypothése de la force relative du signal (la deuxième 

partie), Eades recourt à des domges joumali&es de firmes américaines couvrant la 

période 19694973. Son but est d'observer la réaction du marché (via les 

rendements résiduels) lors r?e i'annonce d'une hausse inattendue du dividende. À 

cette fin, it dasse les 2 160 annonces observees par ordre croissant de changement 



de dividende et constitue 

portefeuille est, A son tour, 

ensuite 30 portefeuilles de 42 annonces. Chaque 

subdivisé en deux sous-portefeuilles, l'un avec une 

variance élevee, l'autre avec une variance plus faible. Les tests indiquent que les 

rendements résiduels r@alis& sur les portefeuilles à risque élevé sont plus faibles. 

Ce resultat ne supporterait donc pas le modèle puisque, selon l'hypothese de la 

force relative du signal, la réaction boursi&re devait être plus forte chez les h e s  à 

fisque eleve. 

Selon Lapointe (1996), le manque de concordance observable entre les 

implications majeures du modèle de Eades (1982) et les faits justifient de nouvelles 

tentatives de modélisation de la relation dividende-risque. Notre tentative est 

basée sur le CCAPM, la sienne sur le modele expliqué ci-dessous. 

En s'inspirant de Eades (1982) (et aussi de Miller et Rock, 1985), Lapointe 

(1995, 1996) propose un modèle de signalisation via dividende qui incorpore la 

variabilité des flux monétaires, vue comme mesure de risque. Lapointe part du 

principe que les manageurs doivent eviter de payer un dividende qui ne pourra 

pas être maintenu dans l'avenu. Cette aversion des manageurs (ou inities) à 

réduire le dividende s'expliquerait par l'effet de signalisation du dividende : le 

marché interpréterait une baisse de dividende comme Le signal d'une rentabilité 

future appelée à se detériorer, alors qu'il pourrait ne s'agir que d'un manque de 

liquidité temporaire. Ainsi, face à des flux monétaires plus variables, la firme 

aurait tendance à verser moins de dividendes, afin de minimiser la probabilite de 

devoir les diminuer dans l'avenir. 

Sur le plan théorique, son modèle permet de prédire que les &mes ayant les 

flux monétaires les plus variables devraient se signaler par un niveau de dividende 

plus faible. Il permet aussi de prédire que la réaction du marché à l'annonce d'une 

variation inattendue du dividende sera plus forte chez les fimies ayant des flux 

monétaires pIus variables. 



On remarque que ses prédictions sont equivalentes à celles de Eades (1982). 

Pour les vérifier, mais avec des domees canadiennes, Lapointe (1996) recourt aux 

données journalières de la Bourse de Toronto. L'etude couvre les sept années allant 

de 1984 à 1990 où l'auteur observe les rendements anormaux (ou résidus) lors de 

259 annonces do hausses de dividendes. 

Après avoir vérifie l'hypothese (Hl) selon laquelle une hausse inattendue 

du dividende devrait entraîner une réaction positive du marché boursier, l'auteur 

&prouve celle que le niveau du dividende de la firme est fonction de la variabilité 

des flux monétaires (H2) et celle que le résidu moyen observe est aussi une 

fonction de la variabilité des flux monétaires (H3).6 

Pour tester H2 et H3, l'auteur constitue 30 portefeuilles et pracede deux 

régressions LinMres, devant mesurer l'influence de la variabilité du flux monétaire 

des portefeuilles (CV)p sur le niveau des dividendes @/B)p, puis SUI le residu 

moyen (RM),p. Les modèles utilises, le choix des variables ainsi que les résultats 

sont présentés dans son tableau 2 (Lapointe, 1996, p. 65) que nous reproduisons 

integralement et numérotons 3-2 pour nos fins. 

Lapointe en condut que, contrairement à Eades (1982), les résultats sont 

conformes aux prédictions du modele. D'une part, plus le risque (mesuré par la 

variabdite des flux monétaires) serait élevé, plus le niveau de dividendes (mesure 

par le ratio dividendes/bhéfice par action) serait faible @). D'autre part, une 

hausse inattendue du dividende entraînerait une augmentation d'autant plus forte 

du marche boursier que la vanabüité du flux serait grande. 

6 Le résidu elt pour tout titre i et toute p&iode t est defini de la sorte : e.. = Rit - E(&) où R 
représente le rendement observe et E(R) le rendement attendu selon le modde de marché 
dassique. Pour N titres, le résidu moyen = Rb1 = Z ei JN. 



TABLEAU 3-2 
LA VARZABILITÉ DU FLUX MONÉTAIRE (CV) COMME 

FACTEUR EXPLICATIF 
H2 

A, Du niveau du dividende (D/B) 
@/BI, = a2 + &r (CV), 

CL 

â2 = 0,2927 P I  = -ûf07i6 

- -  

NB : @/B), = @ividende/BPA), = Taux de distribution moyen pour le portefeuille p au 
cours des 5 années précedant le jour (zero) d'annonce de la hausse du divi- 
dende. 

(Rh$, = Le residu moyen, ou anornialite du rendement boursier, au jour zéro. 
(CV), = (Écart type du BPA/BPA moyen)p = Coeffiaent de variation moyen du 

portefeuille = Mesure substitut de la variabdite du flux monetaire des f m e s  
concerntks. 

fi 
B. Du residu moven 

W i ) o p = - +  P3 (WP 
A 

6, = O,ûûï6 p, = 0,01066 

Stat. t 12,70 -1,76 
Probab, 0,0000 0,0896 

R2 = 9'95% Ratio F = 3,0927 

Source : Lapointe (1996, p.65) 

057 2,19 
0,5719 0,0367 

R2 = 14,66% Ratio F = 4,8111 

L'auteur reconnaît toutefois que ses tests ne sauraient être conduants 

puisqu'ils proviennent d'une mesure contestable du risque de la firme (soit le 

coefficient de variation de son flux monétaire). À cela, nous pourrions ajouter que 

la mesure empirique de ce coefficient utilise une autre variable que les flux 

monetaires (soit le binéfice par action). (Notons que dans nobe étude empirique 

nous utilisons la mesure de risque la plus connue : le bêta). 

Dans un même ordre d'idées, le modèle de signalisation de Kde et Noe 

(1990) prédit (de façon analytique) que le niveau optimal du dividende est 

négativement relié à son risque bêta pour la majorité des firmes. Seules celles 

affichant un bêta très faible devraient afficher une relation positive dividende-bêta. 

Ainsi, en moyenne, une baisse (hausse) inattendue du dividende devrait signaler 

une augmentation (diminution) du risque de la firme (quelle que soit la mesure de 

risque). 



C'est ainsi que Dielman et Oppenheimer (19û4) veifient le changement du 

bêta suite aux annonces de variation de plus de 25% du dividende regulier en 

introduisant dans le modae de marché une variable binaire distinguant les 

periodes avant et apr& annonces. Leur coefficient de variable binaire &ni non 

significatif, ils en conduent que l'annonce de variation du dividende r@pher 

n'influence pas le niveau du risque des actions. Eades, Hess et Kim (1985) arrivent 

au méme résuliai en adoptant une méihodoiogie sembiabk. Far contre' Eajaj et 

Vijh (1990) bouvent que le bêta varie inversement avec le changement inattendu 

du dividende. Quant à Caroll et Sears (1994), ils réitèrent (sur le plan empirique) 

l'absence de changement dans le bêta suite aux annonces de hausse ou de baisse 

des dividendes. 

Selon Atindéhou (1996), la disparité des résultais ci-dessus viendrait pour 

l'essentiel de l'instabilité des bêtas. Rappelons que selon Blurne (1975), les bêtas 

sont instables et tendent naturellement à revenir à leur valeur centrale. D'ailleurs, 

bien des auteurs ont souligné ce phénomène (voir Bos et Newbold, 1984; Draper et 

Paudyal, 1995; etc.). Ainsi, après avoir pratiqué divers contrôles, visant notamment 

la stabilité des bêtas, Atindehou (1996) trouve que la variation du bêta n'est 

signihcative qu'autour des baisses du dividende et non des hausses. Dans notre 

etude nous utilisons une succession de regressions en coupe afin de reduire l'effet 

d'instabilité des bêtas. 

3.4. CONCLUSION DU CHAPITRE 111 

Nous avons vu dans ce chapitre qu'il existe plusieurs courants de recherche 

sur la question des dividendes. Celui qui nous intéresse plus partidèrement 

traite de la relation entre le dividende versé par la firme et son niveau de risque. 

Dans l'ensemble, les observations empiriques et la théorie tendent a montrer que 

cette relation est negative. Toutefois, aucun des modèles recenses ne semble 

reposer sur un cadre théorique traduisant aussi bien que le CCAPM Ie caradère 



intertemporel des décisions financi6res. De plus, aucun de ces modèles n'arrive à 

une relation aussi explicite que celle prédite par le CCAPM (ou le CAPM) entre le 

rendement total et le risque. Le but du prochain chapitre est de pallier ces lacunes. 

Il s'agit de kouver une relation dividende-risque qui soit aussi explicite que celle 

prédite par le CCAPM (ou le CAPM) entre le rendement et le risque, et ce, à partir 

d'un cadre théorique aussi solide. 



CHAPITRE IV 

LA VERSION DIVIDENDE DU CCAPM 

4.1. INTRODUCTION AU CHAPITRE IV 

Il s'agit, dans ce chapitre, de dériver la version dioidrnde du CCAPM. Nous 

présentons, dans la section 4.2, une description de l'économie compatible avec le 

CCAPM et notre modèle. Dans les trois sections suivantes, nous proposons 

diverses dérivations de la version dividende du CCAPM qui reflètent l'&olution du 

modele standard. D'abord, à La section 4.3., nous supposons comme Rubinstein 

(1976) et Lucas (1978), que la fonction d'utilité temporellement dissociable dans le 

temps, puis, comme Rubinstein (1976), que le dividende d'un titre et la croissance 

de la consommation agregée suivent une distribution normale bivariee. Ensuite, 

dans la section 4.4., nous rekhons la d d & e  hypothèse et supposons plutôt, à 

partir de Breeden, Gibbons et Litzenberger (1989), que le rendement en dividendes 

d'un t h e  est une fonction lineaire de la aoissance de la consommation agrégee 

(ou du rendement en dividendes du portefeuille de marché) plus un terme 

résiduel d'espérance n d e  et non corrélé avec toute autre variable. De même, 

l'équivalence entre la consommation agrégée et le dividende global, contestée par 

Cecchetti, Lam et Mark (1993), n'est pas supposée dans cette section. Dans La 



section suivante (4.5.) nous relâchons egalement l'hypothèse d'une fonction 

d'utilite temporellement dissociable (Constantinides, 1990; Heaton, 1995; Abel, 

1996; Brandt, 1999, BOhm, Deutscher et Wenzelburger, 2000 etc.). De plus, ici 

l'économie est composee de plusieurs investisseurs hetérogènes, mais avec des 

anticipations homogènes relatives aux probabilites des états de la nature. 

4.2. DESCRIPTION DE L'ÉCONOMIE 

Dans Y&onomie modélisée, les investisseurs sont representables par un 

individu typique, ou moyen.' Ce dernier se situe initialement au temps t , adopte 

un horizon qui tend vers i'W et transige périodiquement, soit à 

t ,  r + 1, t + 2, etc. L'incertitude reside dans la possibilite d'observer différents &a& 

de la nature ut, appartenant à l'ensemble Cl,+, (s = 1, 2, ...). De l'information 

disponible au temps t (Yl ) l'individu se fait une idee de la probabilité P ( o ,  ,, 1 Y, ) 

que l'état ut+, se r6alise. Il consomme actuellement une quantité Ct du bien (ou 

panier) de consommation et eventuellement une quantité C, à la réalisation de 
t+s 

ut ,, . Sa consommation future lui vient d'actifs primitifs, chacun valant a,,+s et 

conf&ant un bien de consommation si l'état a>,+, survient2. 

La fonction d'utilité de l'individu representatif est supposée 

temporellement dissociable, indépendante des états de la nature, croissante, 

strictement concave et dérivable, de sorte qu'eue est définie de cette façon: 

ou S symbolise le param&tre d'escompte usuel (O<S<Z) et U la fonction d'utilité 

sur une période? 

' La description de l'économie s'inspire, a la fois, de Rubinstein (1976) et de Huang et Litzenberger (1988), 
chapitre 5,6, et 7. 

Selon Huang et Litzenberger (1988, p. 115) un actif primitifreprésente un titre qui procure une unité du 
bien de cornommation lorsqu'un état de la nature survient et rien autrement. En théorie, il s'agit d'un actif 
éIémentaîre, dors qu'un actif financier réel est vu comme un ensembk d'actifs él6rnentaires. 
Le tiide (-1 signifie qu'il s'agit d'une variable aléatoire associtie aux états de la nature a,, . 



Dote d'une richesse initiaie A,. composée d'actifs primitifs et de biens de 

consommation, l'investisseur va chercher à répartir sa consommation de façon ti 

maximiser son niveau d'utilité espéree. sous reserve qu'il respecte sa contrainte de 

richesse, ce qui peut être représenté de la façon suivante: 

sous réserve que: 

Ainsi, les conditions de premier ordre nous indiquent que: 

pour tout a,,, E R,,, (s = 1, 2, ...), où A, est le multiplicateur de Lagrange et 

LI' YutÜite marpinde courante. Le prix d'un actif primitif peut dès lors s'exprimer 

de la sorte: 

Sur le marché des actifs hanciers on peut définir une action comme un 

actif complexe, lequel représente un portefeuille d'actifs primitifs donnant droit a 
un dividende de D, unités de consommation lorsque Yetat of,, se réalise 

rts 

( o,,, E Rt,,, s = 1, 2, . ..) . Puisque ce portefeuille vaut ses composantes 

pond&es, il s'ensuit qu'une action vaut couramment: 



Selon la théorie de I'arbikage (et Rubinstein, 1976) la notion fondamentale 

d'équilibre sur les marchés hanciers requiert que deux titres (ou deux 

portefeuilles) versant des revenus identiques pour tous les états futurs, doivent se 

vendre au même prix. Aussi, toujours selon cette théorie, l'équation (5) existe si et 

seulement si les marchés hamiers sont en équilibre. 

En introduisant (4) dans (5) nous obtenons, 

J) le résultat de base du modèle de consommation, 

pour chaque action j (j = 1,2, ..., 
soit: 

Compte tenu de l'information disponible au temps t, le prix d'un actif financier 

serait égal à i'esperance conditiome~e de la consommation qu'il promet? Ici le 

taux d'actualisation des dividendes est dome par le taux marginal de substitution 

entre les consommations futures et courantes. 

La demiere equation est bien connue (Rubinstein, 1976; Huang et 

Litzenberger, 1988, p. 202; etc). A partir de celle-ci nous tenterons maintenant de 

démontrer comment nous pouvons obtenir une version dividende du CCAPM. 

Comme Rubinstein (1976) nous supposons, entre aubes, que la consommation 

agrégée et les dividendes d'un titre suivent une distribution jointe normale. 

4.3. DÉMONSTXRATION AVEC LA LOI NORMALE 

Définissons d'abord gj  ,, (s=2, 3, ...) comme le taux de croissance du 

dividende pour le tibe j, entre les temps t+s et t+s-If soit tel que : 

' Dans ce texte, Ies symboles E. V, et COV représentent respectivement l'espérance mathématique, Ia 
variance et fa covariance. L'indice t signifie qu'on tient compte de l'information disponibfe au temps t, 



Convenons 

substitution 

sorte : 

ensuite, pour simplifier la notation, que le taux marginal de 

entre la consommation future et courante, peut être exprimé de la 

De cette notation on peut directement reécrire l'équation fondamentale (6) comme 

suit : 

Pjt = (oj,t+inil+ 1 + Dj,t + 2 5 t + 2  + Bj , t+3mt+3+-* - )  1 

ou encore de cette maniere : 

ou finalement de cette façon : 

avec 

La dernière équation n'est rien d'autre qu'une simple transformation de l'équation 

fondamentale (6) de Rubinstein (1976), où Y on cherche à isoler I'effet du dividende 

attendu sur le prix. En fait, passer des equations (6) B (8) équivaut, par exemple, à 

passer de l'equation 1, où : Y=A+B à l'equation II, où Y=A(l+B/ A). 



Évidemment, lorsque A=O il y a une indétermination mathématique 

(comme pour toute équation comportant un dénominateur nul) et on ne peut en 

deduire (de I'équation II) que Y-O. De la même façon, lorsque le dividende 

Djtt+1 est nul on ne peut en déduire que le prix est nul lui aussi. Pour utiliser 

i'équation (8) il faut donc accepter implicitement, comme pour le modèle de 

Gordon et ses nombreuses variantes (Charest, Lusztig et Schwab, 1990, chapitre 

21) que le dividende attendu est strictement positif. 

Toujours dans le but d'isoler l'effet du dividende attendu sur le prix, 

définissons maintenant, à partir du taux de croissance du dividende du 

portefeuille de marché (g,,, +,), le terme Zjyt+s  (s=2, 3, ...) comme l'écart entre la 

valeur actualisée du dividende futur d'un titre ayant sa propre croissance et la 

valeur actualisée du dividende futur du même titre5, qui aurait subi une 

croissance identique à celle du marche (m), soit : 

etc. Avec cette notation Yequation (7b) se reexpnme par : 

' Notons que pour s = 1 ,  dors ZjPt +l = O ; par définiaon. 



Encore une fois, la dernière équation (9) n'est rien d'aube qu'une simple 

transformation de l'équation fondamentale de Rubinstein (l'équation 6). Le terme 

Zj,t+I monke l'effet total sur le prix d'une action des écarts périodiques entre les 

taux de croissance du dividende d'un titre et ceux du marche. Pour en connaître 

l'ampleur, rappelons qu'il s'agit d'un modèle avec un horizon infini, conforme 

avec la nature permanente des actions. En effet, si l'on accepte que les firmes 

survivent longtemps dans ce modèle, il faut que leurs activités, de même que leur 

relation avec le marche, changent au fil du temps (Blume 1975). Ainsi peut-on 

supposer que les h r t s  périodiques entre le taux de croissance du dividende d'une action 

et celui du marché sont parfois posibj parfois négnfifS et tendent à se neutrn1ise-r à ln 

longue. D'où : 

Substituant dans (9) et simplifiant on obtient : 

Le facteur 6, peut être interprété comme le facteur d'actualisation d'une 

perpétuité en croissance.6 Il serait commun à tous les titres, ce qui n'a rien de bien 

surprenant, sachant qu'il en va de même pour le taux d'actualisation mesuré par 

le taux marginal de substitution entre la consommation future et courante (voir 

l'équation 6) .  

À partir de l'annexe 1, il ressort plus clairement que le facteur F,, puisse être interprété comme le facteur 
d'actualisation d'une perpétuité et qu'il s'agit d'une variable semblable à celle utilisée dans le modèle de 
Gordon, tel que défini au chapitre III. 



Par ailleurs, selon Ie CCAPM (Lucas, 1978 ; Huang et Litzenberger, 1988, p. 

190 ; Abe1 ,1990; etc.), dans une économie de marches financiers, il y aurait une 

&quivalence périodique entre la consommation agrégée ( Cf ,, ) et l'ensemble des 

dividendes issus du portefeuille de marché (Bm,,+,). Dans ces conditions, il y 

aurait egalernent une equivalence périodique entre le taux de croissance de la 

consommation agrégée ( E t  +, ) et celui du portefeuille de marché (L,, +, ). 

De plus, si nous faisons l'hypothèse (comme Rubinstein, 1976, p. 410 et 
Z 

autres) que la onriable Et,, est sfationnaire (&, = &+l ; s=2 3. ..JI alors F,il 

s'exprime de la sorte: 

et i'equation (10) devient: 

De cette façon, nous obtenons une expression de l'équation d'Euler formulée 
4 

partir du rendement en dividendes de l'action j (Bj,l+i = / Pjr ). Plus 

preasement, nous avons : 

De même, si nous déterminons que l't5conomie se situe initialement au temps t-1 

plutôt qu'au temps 1, nous pouvons simplifier la notation de la sorte: 

LI Z 

oii d = Dit / Piyt- l ,  etc. Afin de tester le modèle de consommation on pourrait 

donc s'inspirer des tests de l'équation d'Euler présentés avec les rendements 

totaux et chercher à les adapter à l'équation (14) en utilisant uniquement la portion 



dividende du rendement total. Cependant, l'interprétation des paramètres obtenus 

serait difficile vu la complexité de la fonction f (g, ). 

Notre tâche nous semble facilitée par i'addition de l'hypothèse suivante : il 

existe un portefeuille z dont la covariance entre son dividende versé ef ln consommation 

agrégée est nulle. Cette hypothgse s'apparente à celle avancée par Breeden, Gibbons 

et Litzenberger (1989, p. 232), selon laquelle on postule un portefeuille z ayant un 

rendement total à covariance nulle avec la aoissance de la consommation agrégee. 

L'existence d'un portefeuille z s'appuie egalement sur les travaux de Bla& (1972), 

qui est à l'origine du concept, et sur ceux de Black, Jensen et Scholes (1972) qui y 

ont réferé d m  leur étude empirique (voir Charest, Lusztig et Schwab, 1990, p. 

999). Enfin, hgersoll (1987) montre comment on peut redériver le CAPM à partir 

de ce concept. Donc, pour le portefeuille z nous pouvons également &ire que: 

et les equations (14) et (15) indiquent que: 

De la même façon, pour le portefeuille de marché (m) nous obtenons? 

' On peut égaiement utiliser le portefeuille ayant une corrCIation parfaite avec la consommation agrégée, au 
lieu du portefeuille de marché. Tel que mentionné par ingersoli (1987) la dérivation du CCAPM standard 
peut s'effectuer ou bien avec le porrefeuilie ayant une corrélation parfaite avec la consommation agrégée (le 
portefeuille c), ou bien avec un autre (comme cetui du marché : m). De Ia mème façon, la dérivation de la 
version dividende du CCAPM est réaiisable avec L'un ou l'autre de ces portefeuilies. L'indice m deviendrait 
simplement l'indice c pour l'équation (17b) cidessus, et le reste de la démonstration (éq. 1% à 20) serait 
sensiblement Ie même. Nous avons préféré recourir au portefeuille de marché simplement parce que cehi-ci 
s'avère plus connu et plus facile a estimer empiriquement. 



En insérant l'equation (17b) dans (17a) nous obtenons comme relation: 

Afin de simplifier cette derniére, nous recourons (comme Rubinstein, 1976, p. 412) 

a l'hypothèse de nomalite, à savoir: le dhidende du t i t re  j (j = 1, 2, ..., J) et la 

consommntion agrégée ssliiven t tr ne dishibu tion jointe normale. Cette hypothèse nous 

permet d'utiliser le lemme de Stein [voir i 'mexe mathématique de hgersoll 

(1987), p. 131, lequel nous indique que: si xi e f  x2 suivent une dishibution normale 

bivariée, alors pour une fonction difféentiable f(x): COV(x1, f(x2)) = Ef(x3) COV(xb 

n). Nous pouvons ainsi ecrire l'équation (18) de la sorte: 

Finalement, en multipliant de diaque c6té par Y,-&) nous obtenons la relation 

ci-dessous: 

où b  CO^(^^)/^), 1 2 , .  M.., . Cette équation nous 

montre qu'il e,&te une relation linéaire entre le rendement en dividendes attendu 

d'un titre et sa covariance avec la croissance de la consommation agrégée. C'est ce 

que nous appelons la version dividende de la relation rendement-risque predite 

par le CCAPM, ou plus simpIement, la version dividende du CCAPM. 

Comme pour la relation rendement-risque classique (voir Breeden, 1979, 

p.276; ou Huang et Litzenberger, 1988, p. 208) l'équation (20) représente une 

prédiction testable du modèle fondamental de consommation. La prédiction 



centrale du modèle est qu'il existe une relation linéaire enke les 

variables d j  et b j .  

La principale implication économique de l'équation (20) est qu'elle 

represente une description envisageable de la relation entre le rendement en 

dividendes et le risque. En effet, selon le CCAPM et Rubinstein (1976), la 

covariance entre les dividendes d'un titre et la consommation agrégee est une 

mesure de risque. De plus, selon Breeden (1979)' le risque est estimé Dar la 

covariance enke le rendement du t i tre j et la consommation 

préfère par le bêta de consommation (4) Comme cette 

di2composee en rendement en dividendes (G) et en gain 

capital), sachant que : 

COv,-,(3l, ZJ 
t q t  = 

4-1 (gI 1 

L 

agrégee, ou si l'on 

mesure peut être 

(ou rendement en 

il en résulte que l'équation (20) montre une relation lineaire entre le rendement en 

dividendes attendu d'un titre et la portion du risque reliée au rendement en 

dividendes, ou si Son préfere, la portion dividende du bêta de consommation. 

Cette relation n'est pas sans intérêt. En effet, selon plusieurs auteurs, il 

existe une relation négative entre le dividende et le risque. Par exemple, sur le 

plan empirique, Beaver, Kettler et Scholes (1970), Rozeff (1982), Pettit, (1977), 

Eades (1982), Baskin (1989), Bajaj et Vijh (1990), Michaely, Thaler et Womack 

(1995) ainsi que Lapointe (1996) montrent que les dividendes sont négativement 

liés A différentes mesures de risque. Ensuite, rappelons une fois de plus, que selon 

Baskin (1989), certains énoncés théoriques appuient ces observations. D'abord, une 

action avec un fort rendement en dividendes aurait une durée plus courte et serait 

moins sensible aux fluctuations temporelles du taux ex@. Ensuite, le niveau de 

dividende permettrait aux investisseurs de mieux cerner les bhéüces futurs de la 

fune et, du même coup sa valeur. Étant pIus confiant face à une firme qui verse 



des dividendes, les investisseurs réagiraient sobrement devant une information 

erratique, d'où une plus grande stabilite des cours. Également, selon Lapointe 

(1995), face à des flux mon4taires plus variables, la firme aurait tendance à verser 

moins de dividendes, afin de minimiser la probabilité d'une baisse subsequente 

prejudiciable à sa bonne évaluation. Enfin, certains modèles de signalisation 

debouchent sur une relation mathématique inverse entre le dividende et le risque 

(Tades, 1962 ; haie et Noe, 1996 ; Lapointe, 1595, i996j. 

Donc, s'il est vrai qu'il existe une relation négative entre le dividende et le 

risque, tel que le laisse présager les auteurs ci-dessus, alors la version dividende 

du CCAPM permettrait de deaire cette relation dans un contexte intertemporel, 

en montrant sa iin6arit6 et en définissant le risque. Mais, en theorie, notre modèle 

n'exclut pas la possibilité que les firmes les plus Nquees soient egalement celies 

qui versent le plus de dividendes. De la même façon, le CCAPM a surtout s e M  à 

caractériser la relation rendement-risque dans un contexte intertemporel en 

montrant sa linéarite et d&nissant le risque. Le sens positif de la relation standard 

ne viendrait pas du modéle, mais bien du postulat que l'individu ressent une 

aversion au risque qu'il surmonte contre rémunération. Avec la version dividende 

toutefois, le sens négatif de la relation attendue viendrait des études mentionnee 

ci-dessus. 

Une autre relation peut également être dérivée et testée 3 partir de 

l'équation (19). Rappelons que dans un contexte unip&iodique, la relation 

rendement-risque proposée par le CCAPM est identique au CAPM de Sharpe 

(1964), Lintner (1965) et Black (1972). La démonstration repose sur l'idee que, dans 

un monde à une seule période, la consommation agrégée de fin de période 

correspond au versement final du portefeuille de marché. Dans un contexte 

intertemporel, la version dividende du CAPM est fadernent dérivable sachant 

que, selon le CCAPM, la consommation agrégée (périodique) correspond aux 



dividendes du portefeuille de marché (kt). En insérant cette égalite dans (19) et 

en simplifiant nous avons: 

~ u i s  en multipliant de chaaue côté par la valeur courante du portefeuille de 

ue maintenant 

qu'il existe une relation linéaire entre le rendement en dividendes espéré d'un titre 

et l'expression dividende du bêta usuel. C'est ce qu'on peut appeler ici la version 

dividende de la relation rendement-risque prédite par le CCAPM à une seule 

période, ou plus simplement, la version dividende du CAPM. 

L'équation (23) représente une autre prediction testable du modèle de 

consommation. Elle est plus attrayante (sur le plan empirique) que l'équation (20) 

car elle permet, comme Campbell (1993,1996), de sortir la consommation agrégee 

de la relation h a l e  à tester et d'éviter ainsi les difficultés de mesures soulignees 

par l'auteur (voir aussi le chapitre II). 

Évidemment, comme la suite des dividendes du portefeuille de marché 

égale la suite des consommations agrégées , alors le risque mesure par la 

covariance entre dit et g, se remplace par la covariance entre dit et dm,. Donc 

l'équation (23) peut s'interpréter comme une description de la relation dividende- 

risque. De plus, même si I'égalite dividendeconsommation ne tenait pas sur le 

plan agrégé, la covariance entre dit et dm,, représenterait encore la portion 

dividende du risque, tel que décrit par le CAPM, d'où l'interprétation cGdessus de 

l'équation (23). 



Comme Rubinstein (1976), Lucas (1978) et Breeden (1979), nous n'avons pas 

spécifié de fonction d'utilite partidère pour dériver notre modele, mais nous 

avons suppose une distribution de probabilite jointe normale entre la 

consommation agrégee et les dividendes. Nous verrons dans la prochaine section 

comment nous pouvons nous passer de cette hypothèse, ou celle de la 

stationnarité de g , ou encore celle de l'égalité entre la consommation agrégée et le 

dividende global. 

4.4. DÉMONSTRATION SANS LA LOI NORMALE 

Dans le but de suivre l'évolution du CCAPM standard, cette section 

présente une autre dérivation de la version dividende du modele. Ici, contrairement 

à Litzenberger (1976), il n'y a pas d'hypothèse sur la fonction de probabilite, ou sur 

la stationnarité des variables. Notre approche est semblable à celle de Breeden, 

Gibbons et Litzenberger (1989) et elle permet, comme Cecchetti, Lam et Mark 

(1993)' de briser le lien théorique entre la consommation agrégée et le dividende 

global. 

Rappelons que dans leur dérivation du CCAPM standard, Breeden, 

Gibbons et Litzenberger (1989) supposent que le rendement d'un titre est une 

fonction heaire de la croissance de la consommation agregee plus un terme 

d'erreur. Ce dernier est supposé non correk avec la consommation et d'espérance 

nulle. De plus les alpha et bêta de la régression concernée sont supposés constants. 

À partir de cette hypothèse et des séries de Taylor, les auteurs montrent comment 

on peut retrouver le CCAPM sans spécifier la distribution des variables 

mentionnées. 

En soi, cette hypothèse est tout A fait défendable, d'autant plus que Breeden 

(1979) a rn0nti.é que la consommation agrégée résume rememble des facteurs qui 

expliquent !e rendement d'un titre. Pour notre part, la section précédente nous a 



servi a démontrer que la consommation agrégée résume également Y ensemble des 

facteurs qui expliquent le rendement en dividendes d'un tibe. L'hypothese 

avancée ici est la suivante: le rendmm t en dioidendes d'un titre (dji ) est une fonction 

linéaire de la croissance de la consommation agrégée (g, = [et I Ct - 1) plus un ferme 

résiduel (Zj ) d'espérance nulle et  non corrilé mec g, ou .a Cette hypothèse combinée 

avec celle d'une ordonnie à l'origine et d'une pente constante implique que: 

pour tout  j = 1, 2, .., J. Pour le portefeuille z , nous pouvons écrire que: 

Maintenant, en relâchant L'hypothese de stationnarité du taux de aoissance de la 

consommation agregee, I'equation d'Euler (kquation 14) s'écrit (au temps t-1) de la 

sorte: 

Puisque selon requation (28) l'espérance conditiomek d o ~ e  toujours une valeur 

de un, quelque soit l'information disponible au temps t-1, alors l'6gaIité tient 

Notons que dans Petude empirique présentée au chapitre te, nous ne testons pas I'hypothke - 
selon laquelle le t m e  résiduel ( z j )  est n a  come7é mec gr ou 4 puisque cela necessiterait 

l'estimation de la consommation agrégee et seion Campbell, Lo et ~Madllnlay (1997, p. 316) de 
m h e  que Koedijis, b o l  et Nissen (2998, p. 244) celle-ci est mesurée avec erreur. D'ailieurs, 

comme eux, L'un de nos objectifs est d'&der l'estimation empirique de cette variable. De plus, en 
theorie, la variable s'étend jusqulA l'infini, ce qui ajoute a la difncult6 de tester llhypoth&e 

conceniee. 



également en terme d'esp4rance non conditionnelle. En prenant l'espérance de 

chaque c6té nous avons? 

En reprenant le raisonnement de la section V (équation (14) à (18)) nous pouvons 

en déduire que: 

En introduisant les équations (24) ii (27) dans (30), nous obtenons le résultat 

suivant: 

d'où: 

OU encore: 

et apres simplification: 

Nous pourrions egjlement appliquer cette propriete A l'equation (14) de la section précedente. 

Ceci nous dortnerait une formulation non-conditionnelle des versions dividendes du CCAPM 

(I'wation (20)) et du CAPM (Sêquation (23)). Comme plusieurs auteurs, nous pouvons a£firmer 

que cela ne ferait que simplifier la notation. @idemment ces derniers s'en t i e ~ e n t  la 

formdation de Péquation d'Euler avec Ies rendements totaux.) 



Ce qui correspond bien a la version dividende du CCAPM (non conditionnelle), 

soit: 

Y,,, 

De cette relation et de l'égalité entre la consommation agrégée et le 

dividende du portefeuille de marché, nous avons vu comment on peut retrouver 

la version dividende du CAPM (équation (23)). Cette relation peut aussi être 

démontrée, si au lieu de supposer l'hypothèse donnée par i'équation (24), on 

suppose que le rendement m dividendes d'un h'tre est une Jonction linéaire du 

rendement en dividendes du poriefaîille de rnnrché, plus un terme résiduel (ë!) 

d'espérance nulle et non corrélé avec dm, ou F, , so iP:  

En effet, en insérant l'équation (34) dans (30) et en simplifiant nous obtenons que: 

CC 

Ce qui correspond bien à la version dividende du CAPM (non conditionnelle), 

soit: 

h 

'O La note de bas de page 6 s'applique égaiement ici sachant que la variable F, est fontion de la 
consornrnation agrégée. 



La version dividende du CCAPM (ou du CAPM) peut donc être derivee 

sans supposer de distribution de probabilité ou la stationnarité d'une variable 

aléatoire. De plus, l'égalité entre la consommation agrégée et le dividende global, 

contestée par Cecchetti, Lam et Mark j1393j, n'est pas requise. La deivahon 

reposait, entre autres, sur les hypothèses usuelles suivantes: 1) il existe un 

investisseur représentatif de l'ensemble de l'économie; 2) la fonction d'utilite est 

temporellement dissociable et 3) elle est indépendante des etats de la nature." 

Nous verrons a-dessous comment nous pouvons également relâcher ces 

hypoth6ses. 

4.5. DÉRIVATION EN CONTEXTE GÉNÉRAL 

Toujours dans le but de suivre l'6volution du CCAPM standard, la présente 

section fait suite aux efforts de plusieurs auteurs de généraliser le plus possible le 

modele: <One straightforward respowe to the difficulties of the standard 

consumption CAPM is to generalize the utiüty lundion.» (Campbell, Lo et 

Mackinlay, 1997, p. 326). Ia ,  l'économie est composée de plusieurs investisseurs 

hétéroghes, mais avec des anticipations homogènes relatives aux probabilites que 

i'état wt,,(s = 1, 2, ...) se réalise. De plus, la fonction d'utilite est simplement 

supposée croissante, strictement concave et dérivable. Rappelons que le CCAPM a 

d'abord et@ dérivé par Rubinstein (1976) et Lucas (1978) avec un seul agent 

représentatif. Par la suite Breeden (1979) a dérivé la relation rendement-risque du 

CCAPM avec plusieurs agents. Enfin, certains auteurs ont cherche à relâcher 

Yhypoth&e d'une fonction d'utilite temporellement dissociable afin de tenir 

" Notons que dans les sections 4.3. et 4.4. les hypothèses sont telles que les conditions d'équilibre du modèle 
de Lucas (1978) et de celui de Rubinstein (1976) sont respectées. Dans la section 4.5. la dékition de 
l'équilibre ne repose que sur la condition d'équilibre donnée par Rubinstein. 



compte des habitudes de consommation et de la durabilite (Abel, 1996; Heaton, 

1995; Ferson et Constantinides, 1991; etc.). Par exemple, dans la dernike &tude le 

niveau de subsistance du consommateur est une somme pondMe de la 

consommation passée. 

De notre côté, la fonction d'utilité de l'individu i (i = 1, 2, ..., 1) que nous 

utilisons plus bas est encore moins resûtctive. Au temps t et avec un horizon qui 

va jusqu'à T (T peut tendre vers IWhi), elle se presente de cette façon: 

En contexte d'incertitude, l'économie se situe initialement dans un état de la 

nature ut. Elle peut evoluer de différentes façons et se retrouver au temps t+l 

dans un des états m,,l appartenant à l'ensemble Pour chaque etat m,+l 

plusieurs évolutions sont à nouveau possibles. Eue peut se rehouver dans un des 

états w , + ~  appartenant à l'ensemble fi,+? et ainsi de suite jusqu'à t+T. En 

supposant un instant T = 2, l'arbre des possibilités ci-dessous (voir i'hcadre 4.1) 

nous donne une bonne idee de Yevolution des états de la nature dans le temps. 

Encadré 4.1: Arbre des possibilités avec deux périodes (T=2) 



On voit que: w, = a, O,+! E O,+, = (b, c } ,  wt+2 E = {d, ey f, g, h }  . De la, 

on en déduit facilement que la probabilite au temps t de tout état final O,+T est 

telle que: 

où P(a>t+,lmt+,-i) représente la probabilité que l'état w,,, se réalise sachant que 

l'état s'est réalisé (s = 1, 2, ...). Pour chaque 6tat final il existe un seul 

chemin de ut vers q,~ .  On peut donc associer a chacun des états finaux 

o,+r E RI+ la fonction d'utilité suivante: 

Par exemple, à l'etat final d, de l'encadré 4.1, est associe cette fonction d'utilite: 

Dans ces conditions, le problème fondamental de l'investisseur i peut être 

représenté de la sorte (avec T+: 

sujet à la contrainte suivante: 

est intéressant de noter que le problème initial de l'individu avec une fonction 

d'utilité temporellement dissociable (équation 2) est un cas p a r t i d e r  du 



prob lhe  ci-dessus (E(X+Y)=E(X) +E(Y)). Les conditions de premier ordre nous 

indiquent ia que: 

pour tout ut+, E Rtis (s = 1, 2, ...), où d ,,r represente un ékments du sous- 

ensemble {~,+~lq+,}  lequel regroupe les états finaux O,+ T réalisables si l'état 

art ,, se &lise (par exemple: 1 b} = (d, e, f) ). À partir de l'équation (38) 

nous pouvons &aire que: 

Comme la probabilite P(rv,+,lw,) est requise dans le calcul de chacune des 

probabilités P ( d  ,+ 1 of) du sous-ensemble {n,,rl ml+, ) , alors en inserant 

l'équation (43) dans (42) nous obtenons I'égaüte suivante: 

Le prix d'un actif primitif peut des lors s'exprimer de cette manière: 



Sachant que, selon la theone de l'arbitrage, le prix d'un actif complexe à L'équilibre 

est tel que: 

alors en introduisant l'équation (45) dans (46) nous obtenons une formulation plus 

genérale du resultat de base du modèle de consommation, soit: 

Ce qui peut être réécrit de la façon suivante (en reprenant le raisonnement des 

equations 6 à 10): 

Il en découle que: 

De la mOme façon, si l'économie se situe initialement au temps t-1, plutôt qu'au 

temps t, nous pouvons éaire que: 

k CI- 

H i )  = 1 - 

En prenant l'espérance de chaque côté, il s'ensuit que: 



Sur le plan agrege, en sommant de chaque côte, nous avons: 

et après simplification nous pouvons écrire que: 

En remplagant 6 par 4 et en reprenant le raisonnement précédent (équation (13) 

à (18)) nous obtenons: 

k - COV(~~~-~'~~E~) 
4 Z j t  - da) = E(dmt -dz l )  cov(d,, - LI, & ) * 

(53) 

Ensuite, en supposant, ici aussi, que le mécanisme de génération des rendements 

en dividendes est donné par l'équation (24), le raisonnement des équations (30) à 

(32) nous indique cette fois que: 

Ainsi, les equations (53) et (54) ne montrent rien d'innovateur puisqu'elles donnent 

bien, après simplification, la version dividende du CCAPM que nous avons dérivee 

dans la sedion précédente, soit celle fournie par l'équation (33), ou l'équation (36), 

si on suppose le m&anisme de génération des rendements en dividendes fourni 

par le modele de marche de l'équation (34). L'innovation i a  réside dans le 

relâchement de certaines hypothèses dans le but de généraliser le plus possible le 

modèle, tel que souhaité par Campbell, Lo et MadcinIay (1997). C'est-&-dire que la 



fonction d'utilite n'est pas supposee temporellement dissociable et independante 

des états de la nature. De même, l'existence d'un investisseur representaiif de 

i'ensemble de i'économie n'est pas nécessaire. 

4.6. CONCLUSION DU CHAPITRE IV 

Nous avons montré, dans ce chapitre, que les principales implications 

théoriques du C W M  siandard, formui6es avec ie remdemeni total, se retrouvent 

egdement sous une forme restreinte au rendement en dividendes. Dans le 

prochain chapitre nous effectuerons un test empirique exploratoire de notre 

modele afin de nous faire une idee de sa résistance aux faits, ou de son aptitude A 

representer la reah?. 



CHAPITRE v 

ÉTUDE EMPIRIQUE EXPLORATOIRE 

5 1  INTRODUCTION AU C W I T R E  V 

Dans ce chapitre, nous présentons la méthodologie, les données et les 

résultats de notre etude empirique exploratoire fondée sur une implication 

majeure de notre modèle : une hypothétique relation linéaire entre Le rendement en 

dividendes et le risque des titres. Rappelons que nos travaux theoriques apportent 

trois nouvelles prédictions au CCAPM (voir Le diapitre précédent). La première 

(Dl) a la forme de l'équation d'Euler et veut que le rendement en dividendes d'un 

titre multiplié par une fonction du taux de croissance de la consommation agrégée 

donne une valeur unitaire. La seconde @2) indique qu'il existe une relation 

héaire entre le rendement en dividendes attendu d'un titre et la version 

dividende de son bêta de consommation. La troisième @3) étabLit qu'il existe une 

relation semblable à la precédente, mais avec le bêta classique en version 

dividende. 

Nos résultats (théoriques) veulent donc que les principales prédictions du 

CCAPM, formulées avec le rendement total d'un actif financier, se retrouvent 

égaiement sous une forme restreinte au rendement en dividendes. Afin de tester 

notre modèle, nous pounions ainsi adapter les tests standards du CCAPM à rune 



de nos trois nouvelles prédictions. Nous choisissons la demière (prédiction D3) 

principalement parce que nous desirons eviter les problèmes bien connus lies à 

l'estimation de la consommation agrégée.' 

Noke méthodologie de test de la prédiction D3 repose a priori, sur une 

hypothese déjà avancée par d'autres (Ackert, 1996; Campbell et Shiller 1987), soit 

qüe !e F" d'un titre est me funC-on !héaire du dividende versé. En effet, à partir 

de cette hypothèse il est possible de démontrer qu'il y a une substitution possible 

entre le bêta-dividende (celui obtenu uniquement avec le rendement en dividendes) 

et le bêta clnssique (celui obtenu avec le rendement total). Ce résultat n'est pas 

nouveau. Il a dgjà éte souligné par Campbell et Mei (1993) mais pour d'autres fins 

que les nôtres. Combiné à nos travaux, ce resultat donnerait un modele théorique 

qui relie explicitement le rendement en dividendes attendu à la mesure de risque la 

plus connue (le bêta classique). Il permettrait aussi d'&der certains biais' inhérents 

A l'estimation empirique du bêtn-dividende et de faciliter, de façon générale, le test 

de la prédiction retenue (D3). 

Le but premier de ce chapitre est de tester notre modele sur la relation 

dividende-risque. Comme il s'agit d'un nouveau modèle, notre étude se veut 

exploratoire. Par ailleurs, il s'agit également d'une façon innovatrice de tester le 

CCAPM sans recourir à l'estimation de la consommation agrégee. 

Notre m6thodologie s'inspire des tests classiques de la relation rendement- 

bêta (Black, Jensen et Sdioles, 1972 ; Fama et MacBeth, 1973 ; Calvet et Lefoll, 1988 ; 

Fama et French, 1992 ; Campbell, Lo et MadQnlay, 1997) et de ceux sur la relation 

entre le rendement et le bêta de consommation (voir Breeden, Gibbons et 

Litzenberger, 1989 ; Mankiw et Shapiro, 1986). Mentionnons aussi que notre 

Voir également ia section 2.3. sur Pestimation de la consommation agregee. 

Ii s'agit principalement du biais de survivance. 



méthodologie s'inspire des travaux de Eades (1982), de Lapointe (1996), et 

d'Atindéhou (1996)) bien que les buts qu'ils poursuivaient detaient pas exactement 

les nôtres. Leurs buts etaient plutôt de tester la relation dividenderisque en 

observant les réactions boursières suite aux variations inattendues du dividende. 

Dam la prochaine section 5.2, nous déa5vons la méthodologie proposée. 

Dan+ la section 5.3 nous presentons les domees et analysons les r4sultatç, avant de 

condure à Ia section 5.4. 

Rappelons d'abord que le rapport entre le dividende versé à t Pt) sur le prix 

de l'action au temps t-1 (Pt-i), donne le rendement périodique en dividendes 

(di = Dt /Pi-$ Rappelons egdement que dans une économie à J titres risques (j = 1, 

2, ..., J), où il est possible de former un portefeuille de marche m et  un portefeuille 

z, tel que COV(d,, dm,) = O, on peut formuler une version dividende du CAPM (ou 

du CCAPM uniperiodique), soit : 

avec 

OU E, V et COV symbolisent respetivernent l'esp&ance, la variance et la 

covariance, tandis que bj est ce que nous appelons le bêfn m version dividende, ou 

plus simplement Ie bêta-dioidende. Sans perte de généralit& le modèle peut donc 

être ré&t de Ia sorte : 



où y. = E(dzt) et yb = E(dmt) - E(da). Ainsi, un test direct de notre modèle exigerait 

de connaître les bêtas-dividendes des titres, lesquels, à notre connaissance, n'ont 

jamais été estimés empiriquement. Mais le test de la version dividende du CAPM 

s'avere kgalement possible à l'aide des bêtas classiques, si nous acceptons le lien ci- 

dessous. 

5.2.1. Le lien entre les bêtas 

À partir du modéle d'actualisation des dividendes, Ackert (1996)) de même 

que Campbell et Shiller (1987), supposent que le prix d'un titre est une fonction 

Maire du dividende verse? Ainsi, de leurs modeles de régression, nous avançons 

l'hypothèse suivante : le cours du titre j au temps t, Pjt (j = 1, 2, ..., rn, ..., J), serait 

un multiple 0 du dividende courant Djb à une erreur pres qt, soit : 

où E serait d'espérance nulle (E[sjt] = O) et non corrélé avec toute autre variable 

(COV[qt, Djt ] = O, COV[qt, &kt ] = O avec j # k, etc.).? 

De la dernibe hypothese, il est possible de montrer que le bêta-dividende (b,) 

est proportionnel au bêta classique (Pi), lequel s'exprime par : 

Les resultats récents dtAckert (1996) concernant la relation lineaire entre le prix et les 
dividendes ne permettent pas de rejeter le modèle d'actualisation des dividendes deGNs 
etroiternent Fn revanche, ses résultats ne sont pas compatibles avec le modèle dans le cas des 
dividendes larges, englobant les formes irregulibes du dividende ces rachats d'action, par 
exemple). 

Notons qu'avec Campbell et çhiller (1987) le prix est un multiple du dividende et iI n'y pas 
d'ordomee h Yorigine associée a I'équation (4), tandis qu'avec Ackert (1996) on retrouve une 
ordomee i'origine symbolis& par le parametre de regession a. Mais, qu'il existe un 
paramétre CC (ou non) as&& A l'équation (4), ou qu'il soit diffeent (ou pas) pour chaque titre, 
c m  ne modifie en rien nos condusions relatives au lien entre les &tas. En effet, puisque l'ajout 
d'une constante (a), ne modifie pas la covariance entre deux variables x et y (COV[u+x, y] = 
COV[x, y]), les manipulations des équations (5) à (11) demeurent les m m  avec (ou sans) a. 



où rjt est le rendement total du titre j entre t-1 et t (rt = [Pt + Dt - Pt-11 / Pt-1). En 

insérant la définition du rendement total dans Yéquation (5& nous avons : 

En insérant i'equation (4) dans (SD), nous obtenons : 

CI 4 

ODjt + Ejt + Djr - Pj,t-l eDmt + gt + f - Pm,t-l p, = cov 
p,, t -1 

9 

%.i-i 

et après simpmcation : 

En multipliant de chaque côté par 

A - 
~(d,,) , il ressort que : 

ou encore, à partir de la définition du bêta-dividende (bJt que : 

et que le bêta-dividende est proportionnel au bêta usuel : 



Enfin, puisque : bm = Pm = 1, alors notre equation (10) montre que : $ = 1, d'où 

l'équivalence entre le bêta-dimdende et le bêta classique des titres? 

Nous obtenons ainsi une relation qui relie explicitement le dividende attendu 

avec la mesure de risque la plus connue. Plus précisément, les équations (10) et (11) 

combinées à la version dividende du CCAPM, telle que présentée par l'équation 

(l), s'exprime par : 

ou par : 

où Q = E(&) et ap = E(dmt) - E(dzt). Sous sa forme attendue (13), la relation 

dividende-risque rejoint en simplicité la relation rendement-risque classique et se 

prête éminemment à l'épreuve empirique. 

Par ailleurs, l'estimation du bêta classique réduirait le biais de survivance 

inhérent à l'estimation de sa version dividende, vu que l'estimation classique est 

possible même s'il y a interruption des dividendes. De plus, le recours à 

l'estimateur de plutôt qu'a celui de bj rkduirait naturellement le besoin d'élargir 

(« a la Ackert et Smith, 1993 m) la définition du dividende.6 En effet, la principale 

motivation d'élargir Ia definition du dividende, dans notre étude, viendrait de la 

Rapelons que Campbell et  Mei (1993) ont etabü une concordance semblable entre leur bêta- 
dividende et le bêta classique. 



&es grande stabilité observée du dividende au sens étroit par rapport à la 

variabilitk réelle du dividende au sens large. Mais comme le bêta retenu utilise Ie 

rendement total, le probkme serait moindre. Enfin, mentionnons qu'il existe déjà 

des données sur les bêtas et que cela devrait faciliter l'estimation du modèle 

proposé et permettrait la comparaison avec d'autres &tudes. 

5.2.2. Le modèle à tester 

Nous proposons de tester le lien entre le rendement en dividendes et le bêta à 

partir du modèle de régression Linéaire simple. Notre modèle est le suivant : 

où et ae sont les paramèhes tirer de la r@ression, tandis que &j est le terme 

résiduel standard. 

En s'inspirant des tests classiques du CAPM (Black, Jensen et Scholes, 1972; 

Fama et MacBeth, 1973; Calvet et Lefoll, 1988; Fama et French, 1992; Campbell, Lo 

et M a M a y ,  1997) il importera alors de vérifier si les coefficients obtenus de la 

relation (14) sont conformes a w  implications majeures de notre modèle, soit : 1) il 

devrait exister une relation linéaire non nulle entre le rendement en dividendes 

attendu et le bêta, dont la pente serait hypothétiquement negative; 2) l'estimation 

de l'intersection de la droite (a,) devrait s'aligner sur le niveau moyen observé du 

rendement en dividendes d'un portefeuille d'actions assimilable au portefeuille z 

(aZ); 3) l'estimation de la pente de la droite ( âe ) devrait avoir une valeur qui se 

rapproche de l'écart observé entre le rendement en dividendes moyen du 

6 La definition étroite du dividende ne retient que les dividendes ordinaires alors que Ia 
definition large englobe toutes les distrïôutiow, y compris celles liees aux rachats et aux prises 
de contrdle, 



portefeuille de marché dm et celui du portefeuille d'actions assimilable au 

portefeuille z ( Qg = dm - d, ). 

Toutefois, puisque le rendement en dividendes du portefeuille z demeure, a 

priori, inconnu, nous avançons, pour des fins d'exploration empirique, l'hypothèse 

audacieuse suivante : il existe un titre sûr dans l'économie (0, oii son rendement 

total ( r~)  est entièrement sous forme de dividendes (d~). De fait, par definition, le 

rendement total d'un titre (rt = [Pt+Dt-Pt-l]/Pt-1) se compose d'une portion revenu 

(le rendement en dividendes : dt = Dt/Pt-1) et d'une portion reliée à la croissance du 

prix du titre (le rendement en capital : ct = [Pr&-i]/Pt-1). Plus pr6cisément, le 

rendement total serait tel que : rt = dt + ct. Comme, il est géneralement admis que la 

dernière portion represente la partie la plus incertaine du rendement total, dors on 

peut supposer qu'un titre siir exclut toute forme de rendement en capital, d'où 

l'égalité suivante : rr = d ~ .  

Ainsi, en acceptant Yhypothese ci-dessus et en supposant, toujours pour des 

fins d'exploration empirique, que notre modèle soit dérivable avec le titre sûr, alors 
- 

la version dividende du CAPM predirait Les obsentations suivantes : â, s rf et 

âp z (dm - q)  , où Tf représenterait le rendement moyen observé du titre sûr. 

Dans la même vaine, rappelons que Black, Jensen et Scholes (1972) ont deja 

testé le CAPM via une droite de régression entre le rendement total et le bêta, où 

l'intersection de la droite devait corresponde aux taux sûr, tandis que la pente 

devait afficher une valeur se rapprochant de l'écart entre le rendement du marche 

et celui du taux sûr. Cependant, leurs resdtats ont montré que la droite concernée 

coupait Yaxe des rendements nettement au-dessus du taux sûr moyen de la 

période retenue, alors que la pente observee s'avérait moins forte que celle prédite 

par le modde. Cette constatation avait amen6 Black (1972) à présenter une version 

du CAPM avec un portefeuille z, où le rendement (total) ne serait pas corrélé avec 



celui du ma-&& Selon le modele de Bladc (1972), si on accepte que la relation 

rendementtrisque soit positive, alors l'intersection d'une droite de regression entre 

le rendement et le bêta devrait s'averer supédeure (ou égale) au taux sûr moyen 

observé, mais inférieure au rendement du marche correspondant. De même, la 

pente de la droite devrait s'avker supérieure à zéro, mais infirieue (ou egale) à 

l'écart moyen observe entre le rendement du marche et celui du titre sûr. 

Aussi, en appliquant le raiso~ement ci-dessus et en acceptant que la relation 

rendement en dividendes-risque soit négative, alors, selon la version dividende du 

CAPM (avec portefeuille z), l'intersection de la droite de régression (d, = â,) 

devrait s'averer sup6rieure au rendement en dividendes moyen du marché, mais 

inférieure (ou @de) au taux sûr moyen (Y,), soit : dm c 5 .  De même, la pente 

de la droite (Op = dm - dZ ) devrait s'avérer supérieure (ou egale) a l'écart moyen 

observe entre le rendement du marche et celui du titre sûr, mais inférieure à zero, 
- 

soit : [dm - rf ] < â, c O. 

Notre étude est divisee en trois sections. La première comporte trois tests sur 

trois periodes de cinq ans (1977-1981,1982-1986 et 19874991) ou n'entrent que des 

titres particuliers. La seconde comporte soixante tests mensuels allant d'août 1992 à 

juillet 1997 et utilise aussi des titres particuliers. La troisieme est identique à la 

précédente, mais utilise des portefeuilles indiciaires (ou sectoriels). Les tests entre 

1977 et 1991 utüisent les données sur les actions c~torontoises>> des fichiers Laval et 

COMPUSTAT. Ceux lit% à la période 1992-1997 n'utilisent que le fichier 

COMPUSTAT. 



5.3.1. Résultats pour les trois périodes de cinq ans (1977-1991) 

Nos résultats présentés dans la premike partie portent sur les trois périodes 

suivantes : 1977-1981, 1982-1986 et 19874991. À parür du fichier COMPUSTAT, 

nous avons compilé pour chacune de ces trois périodes, les valeurs d r  lesquelles 

indiquent le rendement en dividendes annuel par action (avec ajustement pour 

tout hactiomrr?er.t). bit, !z vzriabk d- J "  qui est dkectem~t founiie par 

COMPUSTAT, mesure le ratio Dv/Pn, où DT représente le dividende total par 

action ordinaire verse par la firme j pour l'année T, alors que PT représente le prix 

correspondant de fin d'annbe.7 Notons que le recours au ratio &/PT plutôt qu'au 

ratio est d'abord motive par l'information financière diffus& par la d'SE- 

Review., laquelle présente le rendement en dividendes («Dividerid Yield») à partir 

de &/PT. De plus, Fama et French (1988) utilisent également le ratio &/PT comme 

mesure empirique du rendement en dividendes. Enfin, l'estimation empirique du 

rendement en dividendes moyen d'un titre sur cinq ans tel que calcule par Eades 

(1982) représente en fait une moyenne sur cinq ans du ratio &/PT. 

De ces observations il nous a été possible de calculer le ratio moyen djsur 

cinq ans, tel que décrit ci-dessous. Pour chacune des périodes, seules les 

entreprises ayant versées au moins un dividende en cinq ans ont eté retenues. 

Ainsi, le nombre d'années dans le calcul de dj a parfois été inférieur A 5 pour 

certaines firmes (N = 1, 2, 3, 4, ou 5) avec une moyenne supérieure à 4.5 pour 

Yediantillon, et ceci pour chacune des trois ptkiodes. De plus, les entreprises 

retenues devaient figurer à la fois sur COMPUSTAT et dans le fichier Laval. 

Ensuite, à partir des rendements mensuels (ïjt) fournis par le fichier Laval et 

de la routine de calcul induse dans Ie logiad, il nous a été possible de compiler sur 

il s'agit de la variable DVYDF sur COMPUSTAT aDividend Yield Fiscal Year End (Company)*. 



60 mois les estimateurs bêtas (fij ) et les écarts types (q) tel que décrit ci-dessous. 

Le rendement du marché ( b t )  retenu est celui du TSE-300. Plus précisement, les 

estimateurs ci-dessous ont été calcul& pour chacune des trois périodes : 

Quant au taux sûr moyen (T,) nous l'avons esümé, comme Cdvet et Lefoll 

(1988), par le rendement moyen sur les bons du Trésor. Plus précisément, pour la 

p&iode 1977-1991, nous avons cornpi& les taux annualisés sur les bons du Trésor à 

91 jours, fournis avec fiequence annuelle par la banque de données CANSIM, puis 

trouve : la moyenne, l'écart type, le maximum et le minimum de chacune des trois 

sous-pénodes retenues. 

Les annexes A, B et C présentent les mesures concernées pour chacune des 

entreprises retenues et pour chacune des trois périodes. Le tableau 5-1 les résume. 



TABLEAU 5-1 
Statistiques descriptives des titres canadiens pour les périodes : 

1977-1981,1982-1986 et 19874991 

Période Taille Statistiques 

57 Moyenne 

Écart type 

Maximum 

blinimm 

TSE-300 

125 Moyenne 

Écart type 

Maximum 

Minimum 

TSE-300 

1% Moyenne 

Écart type 

Maximum 

Minimum 

TSE-300 

Les estimations a-dessus vierutent des equatiow (15) ii (17) où, pour un titre j : dj = son rendement 

en dividendes annuel moyen, P = son bOta classique; ôj = I'écart type de ses rendements totaux 

mensuels. Les statistiques sur le TSE-300 ont é M  dcul&s à partir des valeurs concernées pour la 

fin de chacune des années, ceiles sur le taux sûr, rb A partir du rendement annudisi des bons du 
Trésor A 9l jours. 



Ainsi, du tableau 5-1 on remarque que dans l'ensemble les valeurs obtenues 

ne sont pas incohérentes. Le rendement en dividendes moyen des &hantillons 

pour chacune des périodes est de 4.48%, 3.29% et 3.53%' ce qui correspond assez 

bien à celui de I'indice TSE-300 (4.26%' 3.41% et 3.34%). L'écart type moyen des 

rendements totaux mensuels de l'échantillon (9.31%' 9.24% et 9.21%), affiche des 
R m  O/ \ vaieurs toujours inférieures a ceiirs de ïindice EE-3ûO (X2'X, 4.65% et 1.15 q, ce 

qui s'avere cohérent avec la théorie de portefeuiue, puisque l'écart type des 

rendements d'un portefeuille doit normalement être inférieur à la moyenne des 

écarts types qui le composent. De plus, le bêta moyen est toujours légérernent 

inferieur à sa valeur théorique (l), ce qui n'a rien d'inattendu sachant que toutes 

les firmes 6chantUonnees ont verse au moins une fois des dividendes et qu'on doit 

s'attendre A ce qu'en moyenne une firme qui verse des dividendes soit plus stable 

dans ses rendements et donc moins risquée qu'une firme qui n'en verse pas. Enfin, 

le taux sûr moyen (0.1159,0.1054 et 0.1025) affiche des valeurs plutôt élevées pour 

ce type de titre, mais rappelons qu'à cette époque les taux d'interêt ont connu des 

niveaux exceptionnellement hauts (comme on peut en juger par les valeurs 

maximales et minimales observées). 

Le tableau 5-2 renferme les résultats des premières régressions selon 

l'équation (14), reliant le rendement en dividendes (estimé par la moyenne dj ) et le 

bêta (estimé par le paramètre &). Comme Eades (1982) et Lapointe (1996), la 

méthode utilisee est celle des moindres carres ordinaires (MCO). Nous dégageons 

ce qui suit du tableau 5-2. 

Tel que prevu, Yordomée à Yorigine est toujours positive (6i0 = 6.07%, 

4.57%, 5.05%) et la statistique t usuelle (t[ao] = 11.94, 11.37,11.99) montre qu'elle est 

significative à u n  seuil de 1%. De plus, son niveau ne permet pas de rejeter le 

modele avec portefeuille z, puisqu'il se situe entre le rendement en dividendes 

moyen observe du marché et le taux s û r  correspondant (dm < â, Sf,). Plus 



précisément, à partir du rendement en dividendes moyen observe pour le TSE-300 

(dm = 0.0426,0.0341,0.0353) et du taux sûr  moyen obser~e pour les bons du Tresors 

(?, = 0.1159, 0.1054, 0.1025) on observe que : (0.0426 < 0.0607 < 0.1159), (0.0341 < 

0.0457 < 0.1054) et (0.0353 < 0.0505 < 0.1025). 

Ensuite, tel qu'attendu, la pente de la droite est toujours négative (âp = - 

1.6870, -i.%"/o, -l.o.i%/oj, et ia statistique t = -3.51, -3.47, -3.92) man32 quê !z 

variable Pi est toujours signihcative à un seuil de 1%. De même, son niveau ne 

permet pas de rejeter le modèle avec portefeuille z, puisqu'il s'avère supérieure a 

l'écart moyen observé enhe le rendement du marché et le taux sûr, mais inf&ieure 

a zéro ([dm - if] < âp < O). Plus exactement, à partir de l'écart moyen observe entre 

- 
le rendement en dividendes du TSE-300 et le taux sur les bons du Tresors ([a, - rf ] 

= -0.0733, -0.0713, et -0.0691) on voit que la pente de la régression concemee se 

situe entre les bornes prédites par le modèle, soit telle que : (-0.0733 < -0.0168 < O), 

(-0.0713 < -0.0156 < 0) et (-0.0691 < -0.0161 <O). 

Globalement, les resultats ci-dessus ne permettent pas de rejeter notre 

modèle (avec le portefeuille 2). IIs supportent comme Eades (1982), Bar-Yosef et 

Huffman (1986), Lapointe (1996) et Atindehou (1996), l'existence d'une relation 

dividende-risque qui soit négative. De plus, la taille moyenne des paramGtres 

estirn6s ( â, et âp ) s'avère semblable à celle mesures par Eades (1982)K Enfin, vu 

les taux exceptionnellement 6levés sur les bons du Trésors de la période retenue, il 

aurait été surprenant d'observer des paramètres conformes à la version «taux sûr» 

de notre modèle. 

Voir le modéle (1) de notre tableau 3-1 de la page 64. 



TABLEAU 5-2 
Rendement en dividendes moyen en fonction du bêta, pour les titres, 

selon les périodes : 1977-1981,1982-1986 et 19874991 
H 

Modèle : dj = a, + agPj + Zj 

Période Taille 

Moyenne 

* Significatif au seuil de 1 % 

NB : 4 = le rendement en dividendes mue1 moyen du titre j et @, = le bêta classique du titre. Les paramètres 

â, et â, représentent respectivement les estimateus de a, et ap . La dernière ligne correspond à la 
moyenne anthmetique des videurs de la colonne concernée, excluant les valeurs enm parenthèses, De plus, 

Tf = le rendement annualise moyen des bons du Tresor A 91 jours et dTSE = le rendement en 

dividendes mue1 moyen du TSE-300. 

Afin de vérifier si le bêta dominait l'écart type des rendements totaux (oj), 

comme mesure de risque, nous avons kgalement indus cette dernière variable d m  

notre régression. Les principaux résultats (présentés au tableau 5-3) montrent que 

le param&tre as demeure toujours négatif, et s'avère significatif (au seuil de 1%) 



deux fois sur trois, tandis que le param&re assoa6 à l'écart type (a) n'est pas 

significatif deux fois sur bois (à un seuil de 5%). Ainsi, nos derniers resultats 

supportent plus qu'ils n'infirment notre modèle, puisque le bêta tend à dominer 

Yécart type des rendements comme variable explicative du rendement en 

dividendes. 

Par aüieurs, m e n ü o ~ o n s  que noire examen des résidus n'a décelé aucun 

signe d'héterovariance ou d'autocorrélation (voir l'annexe F). D'ailleurs, le recours 

(partiel) à la méthode des moindres carrés pondérés (MCP ou WLS)9 a donne des 

résultats pratiquement identiques à ceux dejà presentés (voir le tableau 5-4). En 

revanche, rinstabilite reconnue des bêtas (Atindehou, 1996) et des prix nous incite 

(voir la section 5.3.2.) à etendre notre étude sur plusieurs périodes, tandis que le 

«brouillagelo» statistique sur les titres individuels, evoque antérieurement par 

plusieurs auteurs, dont Miller et Scholes (1972), nous conduit dans la section 5.3.3. 

à recourir à des portefeuilles (Fama et French, 1992 ; Fama, 1998 ; Chalmers et 

Kadlec, 1998 ; etc.). 

9 Pour la methode des MCP, la variable servant à la pondération est directement foumie par 
ÇPÇS a partir des r&idus standardisés. 

10 Le <tbrouiiiagen statistique mentionné a-dessus viendrait de la surestimation des gandes 
menire de risque et de la souwtixnation des petites. 



TABLEAU 5-3 
Rendement en dividendes moyen en fonction du bêta et de l'écart type du 

rendement, pour les titres, selon les périodes : 1977-1981,1982-1986 et 1987-1991 
(estimation ii l'aide des moindres carrés ordinaires) 

N 

Modèle : di = a0 + agPj + aaSj + Ej 

Période 

** Significatif au seuil de 1 % 
* Significatif au seuil de 5% 

NB : 4 = le rendement en dividendes muel  moyen du titre j, P, = le bêta du titre j, cr, = Ifécart type du 
rendement total du titre j. Les panmètres à, , àe et à, représentent respectivement les estimateurs de a, , 
apet a,. 



TABLEAU 5-4 
Rendement en dividendes moyen en fonction du bêta et de l'écart type du 

rendement, pour les titres, selon les périodes : 1977-1981,19824986 et 1987-1991 
(estimation à l'aide des moindres carrés pondérés) 

k a 

Modèle : di = a* + agpj + a,Ej + Ej 

** Significatif au seuil de 1% 
* Significatif au seuil de 5% 

Ni3 : d, = le rendement en dividendes annuel moyen du titre j, Bi = le bêta du titre j, a, = I'écart type du 
rendement total du dm j. Les paramèûes a, , âp et a, rep&entent respectivement les estirnateun de a, , 
ap et a,. 



5.3.2. Résultats mensuels mobiles avec titres (19924997) 

Les résultats a-presentés portent sur la période allant d'août 1992 à juillet 

1997 et sur des titres particuliers. Toujours a partir des données COMPUSTAT, 

nous avons compilé, pour chacun des 60 mois, les valeurs djt (j = 1, 2,. .., J; t = 1, 

2,. . ., 60) égales au rendement en dividendes du titre j au mois t. Plus précisément, 

la variable dp mesure le dernier dividende verse jusqu'& ce mois multiplie par le 

nombre de versements annuels, divise par le prix courant à la fin du mois. Par 

exemple, avec un dividende par action de l$, en mars, juin et septembre, puis de 

1.a en décembre, et des cours de 100$ puis de 110$ en fin de juillet et dkembre, 

alors le rendement en dividendes de juillet serait de 4% (= 4x1/100) et de 4.4% (= 

k1.2/110) en décembre. Ensuite, à partir de COMPUSTAT, nous avons compile 

les valeurs Bj,(j = 1.2 ,..., J; t = 1,2 ,..., 60) égales au bêta du titre j pour le mois t. 

Les bêtas de juillet 1997 (betn [ju197]) proviennent des rendements mensuels 

ailant d'août 1992 à juillet 1997, ceux de juin 1997 (beta@n97]) proviennent des 

rendements mensuels allant de juillet 1992 à juin 1997 et ainsi de suite, jusqu'd ceux 

d'août 1992 utilisant les rendements de juillet 1987 a août 1992. Le calcul des bêtas 

observés ( pj ) se conforme à la formule standard (équation 16), avec le rendement 

du TSE-300 comme portefeuille de marché.11 

L'annexe D présente le rendement en dividendes observe et le bêta observe 

(betahl97n pour les 257 entreprises retenues en juillet 1997." Le tableau 5-5 

présente pour sa part quelques statistiques descriptives pour chacun des 60 mois 

Pour obtenir deux b?tas mensuels successifs on a 59 obsenrations sur 60 qui sont communes 
aux deux caiculs, d'oü la ressemblance des bêtas successifs. 

Nous pourrions &idemment pr6senter une autre annexe pour les entreprises retenues en juin 
1997, puis en mai 1997 et ainsi de suite jusqu'en aodt 1992, mais ceci exigerait trop d'espace 
(environ 360 pages = 6 X 60). 



4tudies (Moy = moyenne, o = écart type). On remarque que le rendement en 

dividendes moyen est passé de 4.75% en août 1992 ii 2.13% en juillet 1997 pour une 

moyenne de 3.48% sur les 60 mois. Cette baisse s'explique sans doute davantage 

par l'augmentation des cours boursiers que par la diminution des dividendes 

versés. En effet, les marchés boursiers (tant canadiens qu'américains) ont connu 

une forte croissance pour la période retenue. Pour sa part, l'indice bousier du TSE- 

300 est passe de 3403 en août 1992 à 6877 en juillet 1997. En moyenne, pour les 60 

échantillons, le bêta se situe à 0.85 et donc sous la valeur théorique (1). Ceci reflète, 

encore une fois, que notre échantillon est naturellement biaisé en faveur des firmes 

«à dividendes», donc à revenus plus stables et à bêta moindre. Pour ce qui est du 

taux des bons du Trésors, on remarque que son niveau moyen observe (4 = 

0.0522) se rapproche davantage du niveau attendu pour un titre sûr. Par ailleurs, 

afin de caractériser nos données nous avons indique les tailles de l'échantillon 

initial (taillel) et final (taUe2). La taille1 représente le nombre de titres (dans 

COMPUçTAT) presentant des données sur les bêtas, tandis que la taille2 

représente le nombre de titres avec dividendes. En moyenne les titres avec 

dividendes représente donc 38% (239/630.25) de notre échantillon initial. 

Le tableau 5-6 donne les résultats des 60 régressions mensuei.les successives 

en coupe, enhe le rendement en dividendes annualisé au mois t et le bêta mobile 

correspondant, sur la période août 1992 - juillet 1997, selon le modèle suivant : 

où et apt sont les coefficients à determiner par la régression tandis que &jt est le 

terme aléatoire standard. Vu Sinstabilité reconnue des prix et des bêtas estimés 

(Atindehou, 1996)' la succession de r4gression.s en coupe nous permet de nous 

assurer que les r&ultats ne changent pas significativement avec les mois. 



TABLEAU 5-5 
Statistiques descriptives des titres pour chacun des 60 mois compris 

entre août 1992 et juillet 1997 

Mois 

Août 92 
Sep. 92 
Oct. 32 
Nov. 92 
Déc. 92 
Jan. 93 
Fév. 93 
Mars 93 
Avril. 93 
Mai 93 
Juin 93 
Juillet. 93 
Août 93 
Sep. 93 
Oct. 93 
Nov. 93 
Déc. 93 
Jan. 94 
Fév. 94 
Mars 94 
Avril 94 
Mai 94 
Juin 94 
Juillet 94 
Août 94 
Sep. 94 
Oct. 94 
Nov. 94 
Déc. 94 
Jan. 95 
Fév. 95 
Mars 95 
Avril 95 
Mai 95 
Juin 95 
Juillet 95 
Août 95 



Tab. 5-5 
(suite) 

No Mois 

Sep. 95 
Oct, 95 
Nov. 95 
Déc. 95 
Jan, 96 
Fév. 96 
Mars 96 
Avril 96 
Mai 96 
Juin 96 
Juillet 96 
Août 96 
Sep.96 
Oct. 96 
Nov. 96 
Déc. 96 
Jan. 97 
Fév. 97 
Mars 97 
Avril 97 
Mai 97 
Juin 97 
Juillet 97 

Moyenne 

Écart type 

NB : d = rendement en dividendes, = bêta classique, Moy = moyenne, o = écart type, r, = taux sur Ies bons 
du Trésor à 91 jours. La taille1 représente la taille de iYéchantilIon initial, la taille2, celIe des titres avec 
dividendes. 



TABLEAU 5-6 
Rendement en dividendes (djt) en fonction du bêta (&t), pour les titres, 

selon chacun des mois compris entre aoCit 1992 et juillet 1997 

Mois 

Août 92 
Sep. 92 
Oct. 92 
Nov. 92 
Déc. 92 
Janv. 93 
Fév. 93 
Mars 93 
Avril 93 
Mai 93 
Juin 93 
Juillet 93 
Août 93 
Sep. 93 
Oct. 93 
Nov. 93 
Déc. 93 
Janv. 94 
Fév. 94 
Mars 94 
Avril 94 
Mai 94 
Juin 94 
Juillet 94 
Août 94 
Sep. 94 
oct. 94 
Nov. 94 
Déc. 94 
Janv. 95 
Fév. 95 
Mars 95 
Avril 95 
Mai 95 
Juin 95 

Taille 

22 1 
22 1 
216 
220 
220 
22 1 
220 
22 1 
217 
218 
22 1 
320 
224 
224 
226 
223 
226 
227 
230 
225 
23 1 
230 
236 
23 5 
23 8 
239 
23 7 
23 8 
240 
24 1 
240 
242 
243 
240 
23 9 



Tableau 5 6  (suite) 

No Mois 

Juillet 95 
Août 95 
Sep. 95 
Oct. 95 
Nov. 95 
Déc. 95 
Janv. 96 
Fév. 96 
Mars 96 
Avril 96 
Mai 96 
Juin 96 
Juillet 96 
Août 96 
Sep. 96 
Oct. 96 
Nov. 96 
Déc. 96 
Janv. 97 
Fév. 97 
Mars 97 
Avril 97 
Mai 97 
Juin 97 
Juillet 97 

 moyenne 
Écart type 
Nlinimum 
Maximum 

** Significatif au seuil de 1 % * Significatif au seuil de 5% 

NB : 4, = le rendement en dividendes annuel du titre j pour le mois t, P,, = le bêta classique du tirre j pour le 

mois L Les panmètres â, et âp représentent respectivement 1s estimateun de a, et ap . 



Nous degageons maintenant ce qui suit du tableau 5-6. Tel que prévu, 

l'ordonnée à l'origine est toujours positive (60 fois sur 60). Sa valeur varie entre 

3.21 % et 6.57% avec une moyenne de 4.52% (G), tandis que la statistique t @[ml) 

montre que le parameire en question est toujours signhcatif au seuil de 1%. De 

plus, sa taille moyenne ne permet pas de rejeter le modele avec portefeuille z, 

puisquJeUe se situe enhe le rendement en dividendes observe du marché et ie taux 

sûr correspondant (dm < &, s ff ). En effet, à partir du rendement en dividendes 

moyen observé pour le TSE-300 (dm = 0.0230)13 et du taux sûr moyen observe pour 

les bons du Trésors (if = 0.0522), on observe que : 0.0230 < 0.0452 1 0.0522. 

Ensuite, tel qu'attendu, la pente de la droite est toujours négative (60 fois sur 

60). Sa valeur varie entre -0.11% et -1.81% avec une moyenne de -1.22% &), alors 

que la statistique t [a~]  indique que la variable pj, est sigTuficative 59 fois au seuil 

d'au moins 5% (37 fois au seuil de 1% et 22 au seuil de 5%). La moyenne pour la 

statistique t[as] est de -2,9154, ce qui serait significatif au seuil de 1 %. Le R2 moyen 

n'est que de 3.54%, mais on peut dejà mentionner qu'il sera nettement plus el& 

dans la partie de l'étude sur les portefeuilles indiciaires. Enfin, la moyenne 

observée pour la pente de la droite ne permet pas de rejeter le modèle avec 

portefeuille z, puisqu'eue s'avbe supérieure à k a r t  moyen observe entre le 
- - 

rendement du mardie et celui du titre sûr, mais inférieur à zéro ([dm - r,] s âp c 0). 

Plus précisément, à partir de Yécart moyen observé entce le rendement en 

dividendes du TSE-300 et le taux sur les bons du Trésors ([dm -Fr] = [0.0230 - 
0.05221 = -0.0292), on voit que la pente de la régression concernée se situe entre Ies 

bornes prédites par le rnodae, soit telle que : (-0.0292 -0,0122 < O). En somme, les 

derniers résultats s'accordent awc attentes issues du modèle. 

l3 Les statistiques sur le rendement en dividendes du 'ISE-300 pour la pêriode 1992-1997 



Par ailleurs, on remarque qu'il y a une mpture entre les valeurs observées de 

septembre 1992 et d'octobre 1992. Par exemple, la statistique t, liée à la pente, passe 

de -0,0181 a -0.0123. Toutefois, avant de commenter cette rupture nous nous 

assurerons qu'de se retrouve dans la prochaine section sur les portefeuilles 

indiciaires. 

5.3.3. Résultats mensuels mobiles avec portefeuilles indiciaires (f992-1997) 

Dans cette partie, il s'agit de tester notre modèle à partir de portefeuilles 

indiciaires (ou sectoriels) plutôt que SUT des titres particuliers, ceux-ci &nt 

possiblement plus sujets au type de brouillage » statistique évoqué par Miller et 

Scholes (1972), ainsi que par Charest, Lusztig, et Schwab (1990, p. 997). Plusieurs 

auteurs (Fama et MacBeth, 1973; Fama et French, 1992; Chalmers et Kadlec, 1998; 

etc.) ont déjà recouru aux portefeuilles plutôt qu'aux titres particuliers, afin 

d'eviter ce brouillage. Comme Breeden, Gibbons et Litzenberger (1989), nous 

utilisons des portefeuilles representant les différents secteurs de l'économie. Le 

tableau 5-7 identifie les 14 portefeuilles indiciaires (du TSE-300) retenus par nous. 

Puisque COMPUSTAT fournit egalement les données associées a chacun de 

ces portefeuilles, nous avons repris la méthodologie precedente (appliquée au cas 

des titres particuliers de la période allant d'aofit 1992 à juillet 1997) pour nos 

portefeuilles p (p = 1, 2, ..., 14). Le rendement en dividendes d'un portefeuille (de 

même que son bêta) represente simplement la moyenne valopondérée de ses 

composantes. 

apparaissent ii la prochaine section sur les portefeuilles indiaaires (voir le tabIeau 5-8). 



Le tableau 5-8 reunit quelques statistiques descriptives des 14 portefeuilles 

pour chacun des 60 mois compris entre août 1992 et juillet 1997. On remarque que 

le rendement en dividendes du TSE-300 est passé de 3.06% eh août 1992 

seulement 1.56% en juillet 1997, avec une moyenne de 2.30% sur les 60 mois De 

nouveau, ceci s'explique sans doute davantage par l'augmentation des cours 

boursiers p e  par !a dhmhution des dividendes  erse es. Par Yleurs, la q u a t i h  

colonne nous indique que le rendement en dividendes offert par les entreprises 

varie sensiblement d'un secteur A l'autre- De plus, afin de nous assurer que le 

champ des bêtas des 14 secteurs durant les 5 années concemees est suffisamment 

large pour justifier les tests, nous présentons, au tableau 5-9, le bêta minimum et le 

bêta maximum de chacun des mois retenus. On remarque qu'en moyenne le 

champ des bêtas va de 0.493 à 1.574, tandis que pour toute la période le champ va 

de 0.407 1.901. 



TABLEAU 5-7 

Les portefeuilles indiciaires composant le 
TSE-300 p o u  le mois d'août 1992* 

Nom 

COMMUNICATIONS ET MEDWS 
CONGLOMÉRATS 
PRODUITS DE CONSOMMATlON 
SERVICES FINANCERS 
OR ET ARGENT 
PRODUITS JNDUSTRrELS 
DISTRIBUTION 
&TAUX ET ~HNÉRAUX 
P É ~ L E  ET GAZ 
PAPIERS ET PRODUITS FORESTIERS 
PIPELINES 
MMOBLLiER ET CONSTRUCTION 
TEZANSPORT ET J3MRONNEMENT 
SERVICES PUBLICS 

Nombre 
de titres 

19 
I l  
37 
32 
24 
41 
24 
15 
40 
18 
4 
10 
7 
u 
300 

Poids % 

* 11 s'agit des portefeuilles d'actions bien connus composant l'indice TSEJOO. Le poids du portefeuille 
indiciaire relativise sa valeur boursière par rapport a ceiie du TSE-300. Pour connaitre la liste complète d a  
300 titres composant l'indice, il suffit de consulter ta ctTSE-Reviewj du mois concerné. 



TABLEAU 5-8 
Statistiques descriptives des 14 portefeuilles indiciaires composant le TSE-300 

pour chacun des 60 mois compris entre août 1992 et juillet 1997 

Mois 

Août 92 
Sep. 92 
Oct. 92 
Nov. 92 
Déc. 92 
Jan. 93 
Fév. 93 
Mars 93 
Avril 93 
Mai 93 
Juin 93 
Juillet. 93 
Août 93 
Sep. 93 
Oct* 93 
Nov. 93 
Déc. 93 
Jan. 94 
Fév. 94 
Mm 94 
Avril 94 
Mai 94 
Juin 94 
Juillet 94 
Août 94 
Sep. 94 
Oct. 94 
Nov. 94 
Déc. 94 
Jan, 95 
Fév. 95 
Mars 95 
Avril 95 
Mai 95 
Juin 95 
Juillet 95 
Août 95 



Tableau 5-8 (suite) 

No Mois 

Sep. 95 
Oct. 95 
Nov. 95 
Déc, 95 
!m 96 
Fév. 96 
Mars 96 
Avril 96 
Mai 96 
Juin 96 
Juillet 96 
Août 96 
Sep.96 
Oct. 96 
Nov. 96 
Déc. 96 
Jan. 97 
Fév. 97 
Mars 97 
Avril 97 
Mai 97 
Juin 97 
Juillet 97 

Moyenne 
Écart hrpe 
Minimum 
iMaximum 

NE : Moy(d) = fa moyenne (iquipondéree) du rendement en dividendes des 14 portefeuilles, a(d) = l'écart 
type correspondant du rendement en dividendes. 

Moy(P) = la moyenne (équipondérée) des bêtas des 14 portefeuilles, O(@) = l'écart type 
correspondant des bêtas. 

TSE-300(d) = le rendement en dividendes de l'indice TSE-300. 



TABLEAU 5-9 
Champ des bêtas des 14 portefeuilles indiciaires composant le TSE-300 

pour chacun des 60 mois compris entre août 1992 et juillet 1997 

Mois 

Août 92 
Sep. 92 
Oct. 92 
Nov. 92 
Déc, 92 
Jan. 93 
Fév. 93 
Mars 93 
Avril 93 
Mai 93 
Juin 93 
Juillet. 93 
Aoiit 93 
Sep. 93 
Oct. 93 
Nov. 93 
Déc. 93 
Jan. 94 
Fév. 94 
Mars 94 
Avril 94 
Mai 94 
Juin 94 
Juillet 94 
Août 94 
Sep. 94 
Oct. 94 
Nov. 94 
Déc. 94 
Jan, 95 

Mois 

Fév. 95 
Y 5 

Avril 95 
Mai 95 
Juin 95 
Juillet 95 
Août 95 
Sep. 95 
Oct. 95 
Nov. 95 
Déc. 95 
Jan. 96 
Fév. 96 
Mars 96 
Avril 96 
Mai 96 
Juin 96 
Juillet 96 
Août Y 6 
Sep.96 
Oct. 96 
Nov. 96 
Déc. 96 
Jan. 97 
Fév. Y7 
Mars 97 
Avril 97 
Mai 97 
Juin 97 
Juillet 97 

Minimum 
Nlaximum 
Moyenne 
Écart type 

NB : Mir@) = le bêta minhum des 14 portefeuilies. Max(@) = le bêta maximum des 14 portefeuilles. 



Le tableau 5-10 renferme les résultats des régressions entre le rendement en 

dividendes et le bêta des 14 portefeuilles pour chacun des mois compris entre aoGt 

1992 et juillet 1997. On remarque que l'ordonnée a l'origine est positive 60 fois sur 

60. Sa valeur varie entre 6.89% et 3.69% pour une moyenne de 5.29% (&), tandis 

que la statistique t[m] indique que le pararn&re en question est toujours significatif 

au seuil de 5% (53 fois au seuil de 1% et 7 fois au seuil de 5%). De plus, sa taille 

moyenne ne permet pas, cette fois, de rejeter le modele avec t a u  sûr, puisqu'elle 

se situe tres près du t a u  sûr moyen observé ($ z i,). En effet, à partir du taux 

moyen observe pour les bons du Trésors (7, = 0.0522)) on observe que : 0,0529 

s 0.0522. 

De plus, la pente de la droite est dgative 60 fois sur 60. Sa valeur varie entre 

-3.86% et -1.53% pour une moyenne de -2.90% (Zp), dors que Ia statistique t[ae] 

indique que la variable pj, est significative 37 fois au seuil de 5%. En moyenne, la 

statistique t[a@] est de -2.1936, ce qui serait signhcatif au seuil de 5%. Aussi, le R2 

pour les portefeuilles s'avère beaucoup plus élevé que pour les titres, avec une 

moyenne de 28.61% (contre 3.54%). Finalement, la moyenne observee pour la pente 

de la droite ne permet également pas de rejeter Ie modèle avec taux sûr, puisquleUe 

s'avère tri% proche de I'écart moyen observe entre le rendement du marche et celui 
- - 

du titre sûr ([dm - r,] n â p )  De fait, à partir de l'écart moyen observé entre le 

rendement en dividendes du TSE-300 (dm = 0.0230) et Ie taux sur les bons du 

Trésors ([a, - if ] = [0.0230 - 0.05221 = -0.0292), on voit que la pente de la 

regession concernée se situe très proche de la valeur prédite par le modele avec 

taw sûr, soit: -0.0292 z -0.0290. Au total, les derniers résultats semblent de 

nouveau s'accorder aux attentes issues du modele. 



TABLEAU 5-10 
Rendement en dividendes (dpt) en fonction du bêta pour les 14 portefeuilles 

indiciaires du TSE-300, selon chacun des mois compris entre août 1992 et juillet 1997 
m N 

Modèle : dpt =a,, +aatBpt +Ept 

Mois 

AolCit 92 
Sep. 92 
Oct. 92 
No,v. 92 
Déc. 92 
Janv. 93 
Fév, 93 
Mars 93 
Avril 93 
Mai 93 
Juin 93 
Juillet 93 
Août 93 
Sep. 93 
Oct. 93 
Nov. 93 
Déc. 93 
Janv. 94 
Fév, 94 
Mars 94  
Avril 94 
Mai 94 
Juin 94 
Juilet 94 
Août 94  
Sep. 94 
Oct. 94 
Nov. 94 
Déc. 94 
Janv. 95 
Fév. 95 
Mars 95 
Avril 95 
Mai 95 
Juin 95 
Juillet 95 



No Mois 

Août 95 
Sep. 95 
Oct. 95 
Nov. 95 
Déc. 95 
Janv. 96 
Fév. 96 
Mars 96 
Avril 96 
Mai 96 
Juin 96 
JuiIlet 96 
Août 96 
Sep. 96 
Oct, 96 
Nov. 96 
Déc. 96 
Janv. 97 
Fév. 97 
Mars 97 
Avril 97 
Mai 97 
Juin 97 
Juillet 97 

Tableau 5-10 (suite) 

Moyenne 
Écart type 
Minimum 
Maximum 

. - . . - - - - - . . - . - . . . . . -. 

** Significatif au seuii de 1% * Significatif au seuil de 5% 

NB : 4, = le rendement en dividendes annuel du portefeuille p pour le mois t, P, = son bêta classique 

correspondant Les paramètres a, et hp représentent respectivement les estimateurs de a, er a0 . 



Par ailleurs, en regardant attentivement le tableau 5-10 on remarque (tout 

comme au tableau 5-6) que les mois d'octobre 1992 mai 1993 affichent des 

résultats plut& surprenants par rapport à ceux de septembre. Une rupture visible a 

lieu entre septembre et octobre 1992, le R2 passant de 22.68% à 7.37%, avant de 

revenir à 22.24% en juin 1993. Selon nous, ce phénomène s'expliquerait par le krach 

d'octobre 1987. En effet, en octobre 1992 mus a w n s  !e premier mcis pcur Igue! 

les rendements d'octobre 1987 sont exclus du calcul des bêtas mobiles s u  60 mois. 

Aussi, si notre hypothese s'avère exacte, dors la rupture observée devrait 

provenir des observations sur les bêtas et non de celles sur les rendements en 

dividendes courants. Or, si nous régressons les bêtas d'octobre 1992 avec les 

rendements en dividendes du mois précédent, nous obtenons un faible R2 de 

7,63%. Toutefois, si nous régressons les bêtas de septembre 1992 avec les 

rendements en dividendes du mois suivant, nous obtenons une nette amélioration 

avec un R2 de 21.60%. Il semble donc que la mpture relevée provienne des bêtas et 

non des rendements en dividendes, ce qui serait compatible avec notre hypothèse 

sur le krach. Quoi qu'il en soit, lorsqu'on élimine les douze premiers mois de 

l'échantillon, les résultats moyens (voir l'annexe E) ne different pas vraiment de 

ceux obtenus prkédemment (voir le tableau 5-10), 



5.4. CONCLUSION DU CHAPITRE V 

À titre exploratoire, nous avons éprouvé un nouveau modele que nous 

appeIons la version dividende du CCAPW? Ce modéle permet de déaire la 

relation dividende-risque et de tester le CCAPM, sans recourir A I'estimation de la 

consommation agrégée. En part ider,  le modele prédit qu'il existe une relation 

M a i r e  entre le rendement en dividendes d'un titre et son bêta (en version 

dividende ou classique). 

Pour chacune des trois periodes de cinq ans (1977-1981, 1982-1986 et 1987- 

1991), nous avons lie par regession le rendement en dividendes annualisé moyen 

des titres et leurs bêtas (classiques). Pour chacun des 60 mois subséquents (1992- 

1997) nous avons pratiqué une régression en coupe, à partir d'abord de titres 

particuliers, puis de portefeuilles indiciaires. Les relations observées entre Le 

rendement en dividendes et le bêta s'avèrent négatives toujours et significatives en 

gén&al. De même, les niveaux obtenus pour les parametres s'avérent conformes 

aux attentes issues de notre modèle. Ainsi, au total, ces resultats semblent plutôt 

encourageants. Il faudra danmoins attendre des tests plus poussés avant de 

pouvoir tirer des conclusions plus définitives. 

" Notons qu'au diapitre suivant nous conduons la fois sur les aspects theonques et empiriques 
de i'étude. 



CHAPITRE VI 

Notre premier objectif était de modéliser la relation dividende-risque. Pour y 

arriver, nous avons employé un cadre theonque reconnu, soit celui du CCAPM. 

Sachant que selon le CCAPM la relation entre le rendement total et le risque 

découle du prix Yéquilibre exprimé en fonction du flux monétaire total, nous 

avons cherche quelle serait la relation entre le rendement en dividendes et le risque 

qui découlerait du prix à l'équilibre exprimé en fonction du flux restreint aux 

dividendes. Notre raisonnement a permis de montrer que les principales 

implications du CCAPM standard, fornulees avec le rendement total, se 

retrouvent également lorsque la formulation se restreint au rendement en 

dividendes. Le tableau 6-1 résume les implications concernées. On y voit, par la 

relation (D2), que le rendement en dividendes attendu d'un titre est relie A son bêta 

de consommation en version dividende fiCi), où ce dernier est fonction de la covariance 

entre le rendement en dividendes du titre et le taux de croissance de la 

consommation agrégée. Comme cette covariance est une mesure de risque, selon le 

CCAPM, nous avons conclu qu'a s'agissait d'une desa-iption plausible de la 

relation dividende-risque avancée par plusieurs auteurs. 



TABLEAU 6-1 
Les implications majeures du CCAPM standard et de la version dividende proposée (en caracteres gras)* 

FLUX TOTAL 

Prix d'kquilibre avec le flux total 

Oquation d'Euler avec le rendement total 

Cri) 

Relation rendement total-risque avec le béta de consommation 

Relation rendement total-risque avec le b&ta classique 

E ( 5 )  = E(?)  + E(C -<)fi (7-3) 

FLUX EN DIVIDENDES 

Prix d'équilibre avec le flux en dividendes 
- 

Bcpation d'Euler avec le rendement en dividendes 

E[J, ,~(& - 1)] = 1 

Relation rendement en dividendes-risque avec le bcj 

où bd est Ia version dividende du beta de consomrnatian 

Relation rendement en dividendes-risque avec bj 

a@,, ) = E(&, ) + ~(d', - 2, )b, (D3) 

o ù  b, est la version dividende du bbta classique 

rt C = Consommation agrfgbe, U' = Utilite marginale, 6 = Paramétre d'escompte, E, = Esperance (l'indice t signifie: conditionnelle 
l'information disponible au temps t), P = Prix d'un titre (j = indice du titre), r = Rendement total, D = I)ividende, d = Rendement en 
dividendes (d = D&.i), g = C&.I -1, m = Portefeuille de marché (ou i?~ correlation parfaite avec C), z = Portefeuille A corr4lation nulle 
avec C, f = Ponction, COV = Covariance, V = Variance, I), = COV(r,, g)/V(g), Pm = COV(r, g)/V(g), lq = COV(dj, g)/V(g), 
bLm = COV(dm g)/V(g), & = COV(rb r,)/V(r,S, 4 = COV(<l,, dm)/V(dm). Afin de simplifier la notation, l'indice de  temps, t, n'est pas 
toujours présent dans le tableau. Pour la même raison, le tilde (-) est absent des définitions ci-dessus. 



Notons que cette demiere ne supplante en rien la relation standard du 

CCAPM. De fait, nous montrons que les deux relations coexistent, l'une ne faisant 

que compkter l'autre. Ce qui n'a rien d'inattendu puisque la complementarite 

(entre flw total et flux en dividendes) appartenait deja au CCAPM. En témoignent 

les expressions TO et DO du tableau 6-1. 

Notons aussi que le CCAPM a surtout servi B caractériser la relation établie 

entre le rendement totd et le risque dans un contexte intertemporel en montrant sa 

linéarite et en définissant le risque. Le sens positif de la relation tiendrait au 

postulat que l'individu ressent une aversion au risque qu'il surmonte contre 

rémunération. De la même façon, la version dividende du CCMM ne sert qu'à 

caractériser la relation entre le rendement en dividendes et le risque, en montrant 

egalement sa linéarite et en proposant une mesure du risque. L'existence d'une 

relation negative viendrait, cette fois, des diverses études sur le sujet (chapitre m). 

Comme Carnpbeil(1993,1996), nous visions egalement à proposer un modèle 

testable du CCAPM n'exigeant pas la difficile estimation de la consommation 

agrégée. Il nous apparaît que la relation (D3) entre le rendement en dividendes 

d'un titre et son bêta classique en version dividende (bi) peut semir une telle visée. 

Nous avons choisi de tester notre modele à partir de la prédiction ci-dessus 

aprés avoir etabii qu'il y avait une substitution possible entre le bêta classique (4) et 

sa version dividende (bi) Nous avons pu ainsi Mter certains biais inhérents à 

l'estimation empirique de ZR version dividende du bêta classique et faciliter, du même 

coup, Ie test de la prediction retenue (D3). 

Nous avons d'abord testé (pour le Canada) la relation sur trois périodes de 

cinq années chacune, puis par une succession de régressions en coupe avec des 

titres particuliers, puis avec des portefeuilles indiaaires. Les relations observées 

entre le rendement en dividendes et le bêta se sont avérées négatives et 



significatives dans la très grande majorité des cas. De plus, en moyenne, les 

niveaux des coefficients estimés se sont avérés compatibles avec notre modde. Plus 

précisément, les n iveau estimatifs obtenus pour l'intersection et la pente de la 

droite @3) tombent en général dans des champs de valeurs plausibles, eu 6gard à 

ItévoIution boursigre de l'époque. Ces résultats ne permettent donc pas de rejeter 

notre modele. 

Limites de la thèse 

Pour ce qui est des extensions souhaitables à notre thése, elles découlent 

forcément de ses limites. Par exemple, afin d'explorer les multiples dimensions du 

risque et leur influence sur la politique de dividende, il conviendrait que l'on rende 

notre modele mdtifactoriell. Sur le plan empirique, il serait avantageux de : 1) 

étendre la période d'estimation de maniPre se rapprocher des etudes classiques 

sur le CAPM ; 2) utiliser des données américaines dans le but d'accroître notre 

echantillon : 3) diversifier les méthodes d'estimation de nos bêtas afin de reduUe 

l'effet de leur instabilite2sur les r6sultats ; 4) diversifier les mesures 4conométriques 

liées à la relation finale à tester (bien qu'il ne s'agisse pas de séries 

chronologiques) ; et 5) élargir la définition du dividende si l'on veut un test direct à 

partir du bêta en version dividende. 

Une 6 t ~ d e  plus poussée mériterait également que l'on explore l'influence, sur 

le rendement en dividendes, de la taille de rentreprise et du ratio valeur 

comp tablghaleu r m a t c h d e .  L'étude pourrait, par exemple, s'inspirer des travaux 

bien connus de Fama et French (1988, et 1992). De plus, il faudrait traiter 

' Le courant de recherche duquel on peut attendre un modèle multifactoriel comprend notamment ies travaux 
de Merton (1973), Ross (1976), Cox, bgersoll et Ross (1985) et Campbell (19961, Li (1998), Metrick (1999), 
Elton (1999), Ferson et Harvey (1999). 

Dans notre étude, nous avons cherché a réduire l'effet de l'instabilité des bêtas sur nos résultats en 
procédant par une succession de soixante régressions en coupe. Il existe également certaines mesures 
d'estimation des bêtas qui peuvent être envisagées, dont la mesure classique de Scholes et Williams. 



empiriquement de la comparaison bien naturelle de la version dividende du 

CCAPM avec sa version standard (recourant au rendement total). 

Par ailleurs, certains choix méthodologiques lies aux données sur la 

consommation agrégée pourraient être modifiés dans une étude ultérieure. Par 

exemple, nous avons choisi d'esquiver les prédictions D2 e t  D3 de nos tests, 

principalement parce que nous voulions éviter d'estimer la consommation agrégee. 

En effet, conhairement à la prédiction D3, Les predictions Dl e t  D2 nécessiteraient 

i'estimation de la consommation agrégée. Or, selon plus d'un auteur, le rejet du 

CCAPM est peut être dû en partie aux ddficuités Lées a la mesure de cette 

variable : 

rejection of the standard consumption CAPM may be dzie in part to 
dificulfies in mesuring aggregah consumption. The consumption CAPM applies to hue 
conszimption rneanired at a point in fime, but the nvailnble data are tirne-liggregnted and 
measureti with errer.» (Campbell, Lo et MacKinlay, 1997, p. 316) 

«However, prmious studies, see for exnmple Choi et al. (1 986) and Ferson (1 99O), 
have shown fhar i f  is empincally d i f i i l t  to find supporting m'dmce of the hypothesized 
links befwem aggregnte consumption andfinuncin1 asset returns. Partly, this mny be due 
tu measuronent m o n  in consumption.)~ (Koedijk, Kool et Nissen, 1998, p. 244). 

C'est d'ailleurs ce qui conduisit Fama (1991) Zî pretendre que les bêtasclassiques 

estimeraient peut être mieux indirectement les bêtas de consommation que les 

mesures directes disponibles. : «In this quagmire, it is possible thnt estimates of market 

fis are better proxies for consumption fis than estimates of consumpfion fls, . . .» (Farna, 

1991, p. 1599). C'est aussi ce qui nous conduisit, comme Campbell Lo et Mad(inlay 

(1996, 1997), à vouloir obtenir un mod61e Cequilibre pouvant servir à tester le 

CCAPM, mais o ù  la consommation n'apparaîtrait pas : «Given this euidence, it seems 

important tu deuelup onpiticnlly testable intertemporal nsset pricing models thnt do not 

rely so heuvily on aggrega te conszrmptim data. One approach is to substitute consumptim 

out of the consumption CAPM . . . )> (Campbeli Lo et Mad<inlay, 1997, p. 318) 



Cela &tant, nous avons choisi de tester notre modèle à partir de l'unique 

prediction D3 n'exigeant pas une mesure de la consommation agrégée. Notre choix 

fut également Vlfluence par le fait que les prédictions Dl, D2 et D3 sont 

respectivement associees aux prédiction standards Tl, T2 et T3, et que, à notre 

connaissance, aucun auteur lié au CCAPM n'a jamais teste les trois predictions 

dans une seule etude (voir le chapitre 3). 

C'est aussi afin d'eviter I'estimation de la consommation agrégée que nous 

avons dérive noire modele à partir du portefeuille de marche et non à partir du 

portefeuille ayant une corrélation parfaite avec la consommation agrégee. Mais il 

est clair que la demonstration de la version dividende du CCAPM peut egalement 

se réaliser avec le dernier portefeuille. 

De même, nous n'avons pas explore les possibilités de tests offertes par la 

méthode des moments géneralisée (GMM), principalement parce que nous 

voulions (pour les raisons évoquées ci-dessus) éviter i'estimation de la 

consommation agrégée. Ici, notre choix ht aussi infiuence par les critiques de 

Gallant (1987) sur la GMM. 

De plus, toujours dans le but d'éviter les données sur la consommation 

agrégee, nous n'avons jamais fouillé l'hypothèse que le terme aleatoire décrit par 

Sequaiion (24) de la page £34 soit non corrélé avec toute autre variable. Ce choix fut 

également motivé par le fait que cette hypothèse n'est pas essentielle la 

dérivation des prédictions D2 ou D3 (voir la demonstration de la section 4.3). De 

surcroît, cette hypothèse est pratiquement identique a c d e  qu'exprime l'equation 

(5) de Bredeen, Gibbons et Litzenberger (1989, page 233), ceux-ci ne l'ayant 

d'ailleurs pas soutenue explicitement. 

Pour l'essentiel, vu Ia nature exploratoire de notre étude empirique, il nous 

fallait emprunter une avenue de recherche et des mesures menant rapidement 



quelque part. Selon nous, la seule approche empirique ayant ce potentiel, eu égard 

aux comaissances disponible sur le CCAPM, est celle proposee par Campbell, Lo 

et MacKinlay (1996, 1997) qui contourne l'énorme difficulté de mesurer la 

consommation agrégée. Nous l'avons donc empruntée en mettant cependant une 

certaine originalité dans nos tests, notamment dans notre substitution justifiée du 

bêta classique au bêta en version dividende. Ainsi, notre effort theonque des 

premiers chapitres a pu être prolonge par des tests empiriques que nous estimons 

honorables en contexte canadien, là où la recherche sur le CCAPM demarre à 

peine. 
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ANNEXES A à D 

TABLEAUX DE RENDEMENT EN DIVIDENDES 

ET RISQUES 



SYMBOLES DES -ANNEXES 

No = Ordre numérique 

Ticker = «Ticken) ou code boursier identifiant l'action 

D = Dividendes 

P = Prix 

d = Rendement en dividendes ( = Di I Po ) 

Moy =Moyenne 

ET = Écart type 

Min = Minimum 

Max = Maximum 

R = Rendement total ( = [ Pi- Po + Di ] / Po ) 

Beta = Coefficient bêta (risque systématique) 
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ANNEXE A 

Mesures de rendement en dividendes et risque (1977-1981) 

Sont concernées, 57 actions ordinaires cotées à la Bourse de Toronto 

No Ticker 

1 A, 
2 AEC, 
3 At, 
4 ALC 
5 ALG, 
6 AB, 
7 BCT, 
8 BRL, 
9 cm, 
10 CP, 
11 C8F 
12 CYL, 
13 CCL. 
14 CLT, 
15 CGC, 
16 CFI, 
17 DFS. 
18 DTC, 
19 DVI, 
20 DUPA 
21 EML. 
22 FL 
23 FiT 
24 FCCA 
25 GSW,B 
26 HSC, 
27 IMO. 
28 N, 
29 IPL, 
30 IT 
31 LNF 
32 LI 
33 MB, 
34 rn 
35 MCt. 
36 NSP. 
37 NOR 
38 NGX, 
39 NVA, 
40 NMC, 
41 PCP. 
42 PDG, 
43 POW 
44 ROM, 
45 SCC, 
46 SHLA 
47 SHC, 
48 STM, 
49 STA 
50 STEA 
51 TPN, 
52 W, 

Nom 

ABITIBI CONSOLIDATED INC 
ALBERTA ENERGY CO LTD 
ALCAN ALUMINIUM LTD 
ALGOMA CENTRAL CORP 
ALGOMA STEEL INC 
ASBESTOS CORP LTD 
BC TELECOM INC 
BRL ENTERPRISES INC 
CANADIAN OCCIDENTAL PETRO 
CANADIAN PAClFlC LTD 
CAN8RA FOODS LTD 
CASSIOYS LTû 
CELANESE CANADA INC 
COMINCO LTû 
CONSUMERS PACKAGING INC 
CRESTBROOK FOREST INDS LTD 
DOFASCO INC 
DOMTAR INC 
DOVER INOUSTRIES LTû 
DUPONT CANADA -CL A 
EMCO LTû 
FALCONBRIDGE LTD 
FtNNlNG INL INC 
FLETCHER CHALLNGE CDA -CL A 
GSW INC -CL 6 
HAWKER SIDDELEY CANADA 
IMPERIAL OIL LTD 
INCO LTD 
IPL ENERGY INC 
ISLAND TELEPHONE CO LTD 
LEONS FURNITURE LTû 
LOBLAW COS LTD 
MACMILLAN BLOEDU LTD 
MARlTiME TEL & TEL CO LTi3 
MOORE CORP Lm 
NATIONAL SEA PRODS 
NORANDA INC 
NORTHGATE EXPLORATION LTD 
NOVA CORPORAIION 
NUMAC ENERGY INC 
PANCANAûIAN PETROLEUM LTD 
PLACER DOME INC 
POWER CORP CANADA 
RIO ALGOM LTû 
SEARS CDA INC 
SHAW INDUSTRIES LTD -CL A 
SHELL CANADA LTû -CL A 
SOUMAM INC 
ST LAWRENCE CEM INC -CL A 
SELCO INC -CL A 
TOTAL PElROLEUM OF N AMERlCC 
TRANSCANAOA PIPELINES L m  
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53 UKH UNITED KEN0 HILL MINES LTû 2,899 8,75 2,2495 5,7648 1,6911 0,1645 
54 WLW WELDWOOD OF CANADA LTD 3,846 4,701 0,3746 4,1402 1.0953 0,0975 
55 W. WESTCOAST ENERGY INC 5,378 6,943 0,6t45 5,8840 0,761 0,0675 
56 WMI WESTMN RESOURCES LfD 1,127 5,8 1,8926 2,6236 1,7795 0,1508 
57 WN, WESTON (GEORGE) LTü 3,148 4,622 0,5681 4,0412 0,7458 0,075 
m m TSE 300 (déc) 3.66 4,73 0,4279 4,2580 1.0000 0,0512 

No Tïcker Nom Min(d)% Max(d )% ET(d)% Moy(d)% Be ta(R) ET(R) 

Moyenne (excluant le TSE300) 3,3859 5,9064 1,0352 4,4801 0,9515 0,0931 

kar t  Type 1,7559 2,5904 0,7924 1,8865 0,481 1 0,0305 

Maximum 7,613 13,211 4,9130 8,7584 2,3030 0,1645 

Minimum 0,23 0,792 O 0,60525 -0,0987 0,0435 
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ANNEXE B 

Mesure de rendement en dividendes et risque (1982-1986) 

Sont concernées, 125 actions ordinaires cotées à la Bourse de Toronto 

No TÏcker 

1 A, 
2 ACK. 
3 AG€, 
4 AEC, 
5 AL, 
6 ALC 
7 ALG, 
8 AC0,X 
9 88C, 
10 8CS.A 
11 8M0, 
12 ENS, 
13 BNB 
14 BCG 
15 BCT, 
16 BPC, 
17 BRL, 
18 BRR, 
19 RUD, 
20 CAE, 
21 CGI, 
22 CM, 
23 CMW, 
24 CXY, 
25 CP, 
26 CYL, 
27 CCL, 
28 CEF,A 
29 CLT, 
30 CGT 
31 CGC, 
32 COLA 
33 C U  
34 CFS, 
35 DFS, 
36 DTX 
37 DTC, 
38 DVI, 
39 DUPA 
40 DU,  
41 UF, 
42 ECO. 
43 EVT 
44 EML 
45 EMPA 
46 FC, 
47 FTT 
48 FCCA 
49 GDS,A 
50 GLN, 
51 GSW.0 
52 HLY 

Nom 

ABITlBI CONSOLlOATED INC 
ACKIANDS LTD 
AGNICO EAGLE MINES LTD 
ALBERTA ENERGY CO LTD 
ALCAN ALUMINIUM LTD 
ALGOMA CENTRAL CORP 
ALGOMA STEEL INC 
ATCO LTD -CL 1 
B C BANCORP 
B C SUGAR REF INERY -CL A 
BANK OF MONTREAL 
BANK OF NOVA SCOTlA 
BATON BROADCASTING 
BC GAS INC 
BC TELECOM INC 
BROOKFIELD PROPERTIES CORP 
BRL ENTERPRISES INC 
BRUNCOR INC 
BUDD CANADA INC 
CAE INC 
CANADIAN GENERAL INVESTMENT 
CANADIAN IMPERIAL BANK 
CANADIAN MARCONI CO 
CANAûlAN OCCIDENTAL PETFtO 
CANADIAN PACIFIC LTû 
CASSlOYS LTD 
CEUNESE CANADA INC 
CENTRAL FUNO COA -CL A 
COMINCO LTD 
CONSUMERS GAS CO LTD 
CONSUMERS PACKAGING INC 
CORBY (H,) DlSTlLLERY -CL A 
CROWN LlFE INS CO 
CT FINANCIAL SERVICES INC 
OOFASCO INC 
DOMINION TEXTILES INC 
OOMTAR INC 
DOVER INDUSTRIES LTD 
DUPONT CANADA -CL A 
O Y r n  LTD 
EL FlNANClAL CORP LTD 
ECHO BAY MINES LTû 
ECONOMIC INVT TR LTD 
WC0 LTD 
EMPIRE COMPANY LTD -CL A 
FCA INTERNATiONAL LTD 
FINNING INL INC 
FLETCHER CHALLNGE CDA -CL A 
GENDIS INC -CL A 
GLENTEL INC 
GSW INC -CL 8 
HALEY INOUSTRIES LTD 



53 HRW,A 
54 HSC, 
55 HLG 
56 H8C 
SI tMS, 
58 IMO, 
59 N, 
60 INT, 
61 IPL. 
62 IT 
63 JN 
64 LB, 
65 LNF 
aô r. 
67 MKI 
68 MKF 
69 MB, 
70 MTT 
71 MHR, 
72 MRD 
73 MIV, 
74 MOF 
75 MCL, 
76 NA, 
77 NSP, 
78 NT, 
79 NCCA 
80 NEL 
81 NOR 
82 NCN 
83 NTL, 
84 NVA, 
85 NMC. 
86 OSH,A 
87 PNGA 
88 PCP, 
89 PRG, 
90 PDG, 
91 POW 
92 REAA 
93 ROM, 
94 RMN 
95 ROC, 
96 RY, 
97 SCT, 
98 VO, 
99 SCC, 
100 SHL,A 
101 SHC, 
102 Sm, 
103 SPZ 
104 STA 
105 STE,A, 
106 TM.0 
107 THO 
108 TOC, 
109 T H  
110 TD 
111 TS,B 
112 TPN, 
113 TA, 
114 TRP. 
115 TFCA 
116 TMA, 

HARROWSTON INC -CL A 
HAWKER SIDDELEY CANADA 
HOLLINGER 1NC 
HUOSONS BAY CO 
IMASCO LTD 
IMPERIAL OIL LTD 
INCO L m  
INTERMETCO LTD 
IPL ENERGY INC 
ISLAND TELEPHONE CO LTD 
JANNOCK LTD 
LAURENTlAN BANK OF CANADA 
LEONS FURNITURE LTû 
LÛGKv" CÛS iCu 
M CORP INC 
MACKENUE FINANCIAL CORP 
MACMILLAN BLOEDEL LTD 
MARITIME TEL 8 TEL CO LTD 
MCGRAW-HILL RYERSON LTO 
MELCOR ONELOPMENT LTD 
MICC INVTS LTD 
MOFFAT COMMUNICATIONS 
MOORE CORP LTû 
NATIONAL BANK CANADA 
NATIONAL S E .  PROOS 
NATIONAL TRUSTCO INC 
NEWFOUNOLAND CAP CORP -CL 1 
NEWEL ENTERPRISES 
NORANDA INC 
NORCEN ENERGY RES 
NORTHERN TELECOM LTU 
NOVA CORPORATlON 
NUMAC ENERGY INC 
OSHAWA GROUP LTD -CL A 
PACIFIC NORTHERN GAS 
PANCANADIAN PETROLEUM LTû 
PEERLESS CARPET CORPORATIOt 
PLACER DOME INC 
POWER CORP CANADA 
REALCAP HLDGS LTD -CL A 
RIO ALGOM LTD 
ROMAN CORPORATION LTD 
ROTHMANS INC 
ROYAL BANK OF CANADA 
SCINTREX LlMlTED 
SEAGRAM CO LTD 
SEARS CDA INC 
SHAW INDUSTRIES LTD -CL A 
SHELL CANADA LTD -CL A 
SOUMAM INC 
SPAR AEROSPACE LTD 
ST LAWRENCE CEM INC -CL A 
STELCO INC -CL A 
TELE-METROPOLE INC -CL 0 
TllIRD CON GEN INVT TR LTD 
THOMSON CORP 
TOROMONT INDUSTRIES L fD  
TORONTO DOMINION BANK 
TORSTAR CORP -CL 8 
TOTAL PETROLEUM OF N AMERICI 
M S A i T A  CORP 
TRANSCANAOA PIPELINES LTD 
TRILON FINANCIAL -CL A 
TRIMAC CORP 
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117 UAP,A 
118 UNIVA 
119 UNC, 
120 UDI, 
121 WLW 
122 W, 
123 WMI 
124 WN, 
125 WIC,B 
.** *** 

:JO f;̂ t 
1 tclA%T 

UAPINC -CLA 
UNICORP ENERGY CORP -CL A 
UNITED CORPORATIONS LTü 
UNITED DOMINION INDUSTRIES 
WELOWOOO OF CANAOA LTû 
WESTCOAST ENERGY INC 
WESTMN RESOURCES LTû 
WESTON (GEORGE) LTD 
WIC WESTERN INTL COMM -CL B 
TSE 300 (dk.) 

Moyenne (excluant le TSE300) 

k a r t  Type 

Maximum 

Minimum 

ANNEXE 6 
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ANNEXE C 

Mesures de rendement en dividendes et risque (19874991) 

Sont concernées, 184 actions ordinaires cotées à la Bourse de Toronto 

No Ticker 

1 A, 
2 ACK, 
3 AGE, 
4 AEC, 
5 AL, 
6 AC0.X 
7 BCS,A 
8 BMO, 
9 ENS, 
10 ABX, 
11 BNB 
12 BCG 
13 BCT, 
14 BPT,A 
15 BPC, 
16 BRR, 
17 BUO, 
18 CAE, 
19 CBJ, 
20 CBG 
21 COC 
22 CGI, 
23 CM, 
24 CMW, 
25 CXY, 
26 CP, 
27 SAT, 
28 CAM,A 
29 CBF 
30 CFP 
31 CYL, 
32 CCL. 
33 CEH 
34 CEFA 
35 CF, 
36 CRW, 
37 CEI, 
38 KOC 
39 CG0 
40 CLT, 
41 CXE, 
42 CE2 
43 CGC, 
44 CDL,A 
45 BCB 
46 CXS, 
47 CF1, 
48 C U  
49 CSAA 
50 CFS, 
51 DRL, 
52 DFS, 

Nom 

m m  CONSOLIOATED INC 
ACKLANDS LTû 
AGNICO EAGLE MINES LTD 
AîBERTA ENERGY CO LTD 
ALCAN ALUMINIUM LTû 
ATCO LTD -CL 1 
B C SUGAR REFINERY -CL A 
BANK OF MONTREAL 
BANK OF NOVA SCOTIA 
BAFtRlCK GOLD CORPORATION 
BATON BROADCASTING 
BC GAS INC 
BC TELECOM 1NC 
BGR PRECIOUS METALS -CL A 
BROOKFIELD PROPERTiES CORP 
BRUNCOR INC 
BUOD CANADA INC 
CAE INC 
CAMBIOR INC 
CAMBRIDGE SHOPPING CENTERS 
CAMCO INC 
CANADIAN GENERAL INVESTMENT 
CANADIAN IMPERIA1 BANK 
CANADIAN MARCONI CO 
CANADIAN OCCIDENTAL P€TRO 
CANAOIAN PACIFC LTD 
CANADIAN SATELLïiE COMMUN 
CANAM MANAC GROUP INC -CL A 
CANBRA FOODS LTû 
CANFOR CORP 
CASSIDYS LTû 
CELANESE CANADA INC 
CENTRAL CAPITAL CORP 
CENTRAL FUN0 CDA -CL A 
CFCF INC 
CtNRAM IMERNAnONAL INC 
CO-STEEL 
COCA-COLA BEVERAGES 
COGECO INC SUE VTG 
COMINCO LTD 
CONSOUOATED CDN EXPRESS 
CONSOLIDATED WFlELû CORP 
CONSUMERS PACKAGING INC 
CORBY (Hl) DISTILLERY -CL A 
COTT CORP QUE 
COUNSEL CORPOWON 
CRESTBROOK FOREST INDS LTD 
CROWN UFE INS CO 
CSA MGMT INC -CL A 
CT FINANCIAL SERVICES INC 
DERLAN INDUSTRIES LTD 
DOFASCO INC 



53 DTX 
54 DTC, 
55 DVI, 
56 DUPA 
57 D U ,  
58 ELF, 
59 ECO, 
60 EVT 
61 €ML, 
62 EMP,A 
63 EN 
64 FC, 
65 FIT 
35 F?AS,A 
67 FCCA 
68 FTS, 
69 FSH, 
70 FPL, 
71 FN 
72 FAP 
73 FTC, 
74 GDS,A 
75 GSD 
76 GLG, 
77 GLN, 
78 GNC, 
79 GLZ 
80 GWO 
81 GRE 
82 GFI, 
83 GSW,B 
84 GOU, 
85 HLY 
86 HLG 
87 HCG,B 
88 HEC 
89 IMS, 
90 IMO, 
91 INT, 
92 IGI 
93 IPL, 
94 1T 
95 JN 
96 K M , A  
97 KRG, 
98 LB, 
99 L. 
100 LWN, 
101 LON 
102 MKI 
103 MKF 
104 MB, 
105 MTT 
106 MHR, 
107 MRD 
108 MNI. 
109 MIV, 
110 MOF 
111 MON 
112 MCL, 
113 NA, 
114 NSP, 
11s NT, 
116 NCCA 

DOMINION TEXiILES INC 
DOMTAR INC 
DOVER INDUSTRIES LlD 
DUPONT CANADA -CL A 
D Y L M  Lm 
€4 FINANCIAL CORP LTD 
ECHO BAY MINES LTD 
ECONOMIC INVT TR LTD 
EMCO LTD 
EMPIRE COMPANY LTD -CL A 
EURO-NEVADA MlNfNG LTû 
FCA INERNATIONAL LTD 
FlNNlNG INL INC 
FIRS? ?JARATHCN !?!C -CL A 
FLETCHER CHALLNGE CDA -CL A 
FORTlS INC 
FOUR SEASON HOTELS -LTD VTG 
FPI LTD 
FRANCO-NEVAOA MlNlNG CORP 
FST AUSTRALIA PRIM INCM INVT 
FT CAP LTD 
GENDIS INC -CL A 
GESCO INDUSTRIES INC 
GtAMlS GOLO LTD 
GLENTEL INC 
GORAN CAPITAL INC 
GREAT M E S  POWER INC 
GREAT WEST LIFECO INC 
GREENSTONE RES LTD 
GREWEST CAPtTAL INC 
GSW INC -CL B 
GULF CANADA RES LTD -ORO 
H A L N  INDUSTRIES LTD 
HOLLJNGER INC 
HOME CAP GROUP INC -CL 8 
HUDSONS BAY CO 
IMASCO LTû 
IMPERIA1 OIL L l D  
INTERMETCO LTD 
INVESTORS GROUP INC 
IPL ENERGY INC 
ISLAND TELEPHONE CO LTD 
JANNOCK LfD 
KELTlC INC -Cl A 
KRG MGMT INC 
LAUREMIAN BANK OF CANNA 
LOBUW COS LTD 
LOEWEN GROUP INC 
LONDON INSURANCE GROUP INC 
M CORP INC 
MACKENZIE FINANCIAL CORP 
MACMILLAN BLOEOEL LTD 
MARmME TEL & TEL CO LTû 
MCGRAW-HILL RYERSON LTD 
MELCOR OEVELOPMENT LTD 
MERIDIAN TECHNOLOGIES INC 
MlCC INVTS LTD 
MOFFAT COMMUNICATIONS 
MONARCH OEVELOPMM CORP 
MOORE CORP LTD 
NATiONAL BANK CANADA 
NATiONAL SEA PRODS 
NAllONAL TRUSTCO INC 
NEWFOUNOUND CAP CORP -CL 1 

ANNEXE C 



117 NEL 
118 NF 
119 NOR 
120 NCN 
121 NTL, 
122 NGX, 
123 NVA, 
124 OC1 
125 OSHA 
126 PNG,A 
127 PCP, 
128 POU 
129 PKI 
?3C PRG. 
131 PDG, 
132 POC 
133 POW 
134 PWF 
135 PDI, 
136 PXF 
137 QBR.A 
138 QTG 
139 RPP 
140 RY, 
141 RLG 
142 SRX 
143 SMT, 
144 S U  
145 SCT, 
146 VO. 
147 SCC, 
148 SEC, 
149 SCLB 
150 SHLA 
151 SHC, 
152 SIC 
153 SFF, 
154 STM, 
155 SPZ 
156 ST,A 
157 STEA, 
158 TM,B 
159 TGO, 
160 M O  
161 TOC, 
162 TIH 
163 fD 
164 TS.0 
165 TPN, 
166 TA. 
167 TRP, 
168 TDZ 
169 TFCA 
170 TMA, 
171 TVX 
172 UAP,A 
173 UNIA 
174 UNC, 
175 UDI, 
176 VDO 
in WLW 
178 WFT 
179 W, 
180 WMI 

NEWEL ENTERPRISES 
NORANDA FOREST INC 
NORANDA INC 
NORCEN ENERGY RES 
NORTHERN TELECOM LTD 
NORTHGATE EXPLORATION LTD 
NOVA COFIPORATiON 
OLD CDA INVT LTD 
OSHAWA GROUP LTD -CL A 
PAClFlC NORMERN GAS 
PANCANADIAN PETROLEUM LTû 
PARAMOUNT RESOURCES LTD 
PARKLAND INDUSTRIES LTû 
PEEF~LEIS CAFFD~T C O R ~ O Q A ~ C ~  
PLACER OOME INC 
POCO PETROLEUMS LTO 
POWER CORP CANADA 
POWER FINANCIAL CORP 
PREMDOR INC 
PRIMEX FOREST PRODS LTD 
QUEBECOR INC -CL A 
QUEBECTEL GROUP INC 
REPAP ENTERPRISES 
ROYAL BANK OF CANADA 
ROYAL LEPAGE LlMlTED 
S R TELECOM INC 
SAMUEL MANU-TECH INC 
SCEPTRE lNVT COUNSEL -CL A 
SCINTREX LIMITED 
SEAGRAM CO LTD 
SEARS CDA INC 
SENVEST CAP INC 
SHAW COMMUNICATN INC -CL 0 
SHAW INDUSTRIES LTD -CL A 
SHELL CANADA LTD -CL A 
SIC0 INC 
SLOCAN FOREST PRODS L'ID 
SOlJTHAM INC 
SPAR AEROSPACE LTD 
ST LAWRENCE CEM INC -CL A 
STELCO INC -CL A 
TELE-METROPOLE INC -CL B 
TELEGLOBE INC 
THlRD CDN GEN INVT TR LTD 
THOMSON CORP 
TOROMONT INDUSTRIES LTD 
TORONTO DOMINION BANK 
TORSTAR CORP -CL B 
TOTAL PETROLEUM OF N AMERICC 
TRANSALTA CORP 
W S C A N A O A  PIPELINES L fD  
TRIDEL ENTERPRISES INC 
TRILON FINANCIAL -CLA 
TRIMAC CORP 
TVX GOLD 1NC 
U A P  INC -CLA 
UNICORP ENERGY CORP -CL A 
UNITED CORPORATIONS LTD 
UNiTED DOMINION INDUSTRIES 
VIDEOTRN (LE GRPE) LTD 
WELDWOOD OF CANADA LfD 
WEST FRASER TIMBER CO 
WESTCOAST ENERGY INC 
WESTMN RESOURCES LTD 
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181 WN, WESTON (GEORGE) LTü 
182 WIC,B WIC WESTERN INn, COMM -CL 8 
103 WPK WINPAK LTD 
184 XXC,B XEROX CANADA INC -Cl B 
n *- TSE 300 

No Ticker Nom 

Moyenne (excluant le TSE300) 

Maximum 

Minimum 
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ANNEXE D 

Mesures de rendement en dividendes et risque (juillet 1997) 

Sont concernées, 257 titres cotés à la Bourse de Toronto 

Ticker 

A, 
ACO, 
AGF,B 
AGE. 
AGR, 
AGU, 
AEC, 
AL, 
ALC 
AM, 
ADW,A 
ABO,B 
ACMA 
AW, 
A C 0 3  
OTO 
AVP, 
6CS.A 
BMO, 
BNS, 
ABX. 
BMC. 
BCG 
BCT, 
BCE, 
BB0,S 
BPF 
BRR, 
BUD, 
CA€, 
cm, 
COC 
cco, 
XCN 
CBY 
CFC 
CGI, 
CM, 
CNF, 
CMW, 
cm, 
CP, 
CfRA 
CU, 
CWB 
CSF 
CFP 

Nom 

ABITIBI CONSOLIOATED INC 
ACCORD F INL CORP 
AGF MANAGEMENT LTD -CL B 
AGNICO EAGLE MINES LTù 
AGRA INOS LTD 
AGRIUM INC 
ALBERTA ENERGY CO LTû 
ALCAN ALUMINIUM LTD 
ALGOMA CE- CORP 
ALGONQUIN MERCANTILE CORP 
ANDRES WINES LTD 
ARBOR MEM SVCS INC -CL B 
ASTRAL COMMUNlCAllONS -Cl A 
AT PLASTICS INC 
ATCO LTD -CL I 
AUTOSTOCK INC 
AVCORP INDUSTRIES INC 
B C SUGAR REFlNERY -CL A 
BANK OF MONTREAL 
BANK OF NOVA SCOTIA 
BARRlCK GOtD CORPORATION 
BATTLE MOUNTAIN CDA INC 
BC G4S INC 
BC TELECOM INC 
BCE INC 
BOMBARDIER INC -CL 0 
BPI FINANCIAL CORP 
BRUNCOR INC 
BU00 CANAOA INC 
CAE INC 
CAMBIOR INC 
CAMCO INC 
CAMECO CORP 
CAN-BANC NT CORP 
CANADA BREAD LTO 
CANAûtAN FRACMASTER LTD 
CANADIAN GENERAL INVESTMENTS 
CANAOlAN IMPERIAL BANK 
CANADIAN MAPLE LEAF FiNL 
CANAûiAN MARCONI CO 
CANADIAN OCCIDENTAL PETRO 
CANADIAN PACIRC LTD 
CANADM TlRE CORP -CL A 
CANADW unLrnEs -CL A 
CANADlAN WESTERN BK EDMONT 
CANERA FOODS LTD 
CANFOR CORP 
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48 CGS,A 
49 CA0,A 
50 CAS, 
51 CCQ,B 
52 CCL. 
53 CEF,A 
54 CTU,A 
55 FLYA 
56 CHM,B 
n cix, 
58 CRW, 
59 CVG 
an CE!, 
61 CCA 
62 CG0 
63 CLT, 
64 CDL,A 
65 BCB 
66 CFS, 
67 DFS, 
68 DOC, 
69 DTX 
70 DTC, 
71 DHC,A 
72 DVI. 
73 DUPA 
74 ELF, 
75 EVT 
76 TEG,A 
n EBC,A 
78 EMP,A 
79 EFX, 
80 EIF,UN 
81 ESI, 
82 EN 
83 FHV,A 
84 Fi. 
85 FTT 
86 FMS,A 
87 FCC,A 
88 FTS, 
89 FSH, 
90 FN 
91 FAP 
92 GDS.A 
93 GND, 
94 GLG, 
95 GDL 
96 G U  
97 GWO 
98 GHC 
99 GFI, 
100 GRTA 
101 GCGA 
102 GUR 
103 HSGA 
104 KTC, 
105 HLG 
106 HBC 

CANWEST GLOBAL COM -NVTG 
CARA OPERATIONS LTO -CLA 
CASCADES INC 
CC1 INDUSTRIES -CL 8 
CEIANESE CANAûA INC 
CENTRAL FUND CDA -CL A 
CHATEAU STORES CDA -CL A 
CHC HELICOPTER CORP -CL A 
CHUM LTD -CL 0 
Cl FUND MANAGEMENT INC 
CINRAM INTERNATIONAL INC 
CLAIRVEST GROUP 
C ~ Ç y E l  
COGECO CABLE INC 
COGECO INC -SUE VTG 
COMINCO LTD 
CORBY (H,) OlSTtLLERY -CL A 
COlT CORP QUE 
CT FINANCIAL SERVICES INC 
DOFASCO INC 
DOMCO INC 
DOMINION TEXTILES INC 
OOMTAR INC 
DONOHUE INC -CL A 
OOVER INDUSTRIES LTD 
DUPONT CANADA -CL A 
E-L FINANCIAL CORP LTD 
ECONOMIC l N W  TR LfD 
EDPER GROUP LTD LVTG 
EDPERBRASCAN CORP 
EMPIRE COMPANY LTD -CL A 
ENERFLEX SYSTEM LTD 
ENERMARK lNCOME FUND 
ENSIGN RESOURCE SVC GROUP 
EURO-NEVADA MINlNG LTD 
FAHNESTOCK VINER HLDG -CL A 
FALCONBRIDGE LTD 
FtNNING INL INC 
FIRST MARATHON INC -CL A 
FLETCHER CHALLNGE CDA -CL A 
FORTE INC 
FOUR SEASON HOTELS - L m  VTG 
FRANCO-NEVADA MlNlNG CORP 
FST AUSTRALIA PRIM INCM INVT 
GENDIS INC -CL A 
GENNUM CORP 
GLAMIS GOLD LTD 
GOOOFEUOW INC 
GREAT LAKES POWER INC 
GREAT WEST LIFECO INC 
GREYHOUND CDA TRANSPORTN CP 
GRCNEST CAPITAL INC 
GTC TRANSCONTINL GP -CL A 
GUARDlAN CAP GRP LTD -CL A 
GUtFSTREAM RESOURCES CDA CTD 
HARRIS STEEL GROUP -CL A 
HARTCO ENTERPRISES INC 
HOUlNGUi INC 
HUDSONS BAY CO 
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HU 
IMS, 
]MO, 
N, 
IV, 
IWL 
m, 
IGI 
IPL. 
IPS, 
1 WTA 
IT 
!If A). 
JN 
PJC,A 
LCI,PE 
LDM 
WS,A 
LE, 
LNF 
LNR 
L, 
LWN. 
LON 
MKF 
MB, 
MG,A 
MF]. 
MTT 
MHG.6 
MRD 
MRU,A 
MXB,U 
MW1 
MOF 
M0L.A 
MON 
MCL, 
MT0 
MI6 
NA, 
NT, 
NCF 
NCT, 
NEW, 
NEL 
NF 
NOR 
NCN 
N'Tl-, 
WA, 
NSi, 
OCX 
OSHA 
PNGA 
PCP, 
POU 
PKI 
P m ,  

HY & ZELS INC 
IMASCO LTD 
IMPERlAL OIL LTD 
INCO LTD 
INTERTAPE POLYMER GROUP INC 
INlL WALLCOVERINGS LTD 
INfRAWEST CORP 
INVESTORS GROUP INC 
IPL ENERGY INC 
IPSCO INC 
IRWlN TOY LTD -NVTG 
ISLAND TELEPHONE CO LfD 
!'/.9CQ !NC -CL PI 
JANNOCK LTû 
JEAN COUTU GROUP 
MARGE CDA INC -EX PREF 
LAlDLAW INC 
LASSONOE INOS 1NC -CL A 
LAURENTîAN BANK OF CANADA 
LEONS FURNITURE LTD 
LlNAMAR CORP 
LOBLAW COS LTû 
LOEWEN GROUP INC 
LONDON INSURANCE GROUP INC 
MACKENZIE FINANCIAL CORP 
MACMILLAN BLOEOEL Li'û 
MAGNA INTERNATIONAL -CL A 
MAPLE LEAF FOODS INC 
MARlTlME TEL 8 TEL CO LTD 
MDS INC -CL 6 
MELCOR DNELOPMENT LTD 
MElRO RICHELIEU INC -CL A 
MFC BANCORP LTD 
MIDLANO WALWYN INC 
MOFFAT COMMUNICATIONS 
MOLSON COS LTD -CL A 
MONARCH DEVELOPMENT CORP 
MOORE CORP LTD 
MTC MORTGAGE INVT CORP 
MULTIBANC NT FINL CORP 
NAllONAL BANK CANADA 
NATIONAL TRUSTCO INC 
NCE PETROFUND 1 
NEWCOURT CREDIT GROUP INC 
NEWGROWM CORP 
NEWTEL ENTERPRISES 
NORANOA FOREST INC 
NORANDA INC 
NORCEN ENERGY RES 
NORTHERN TELECOM LTD 
NOVA CORPORATiON 
NOVA SCOTIA POWER INC 
ONU( CORP 
OSHAWA GROUP LTD -CL A 
PAClflC NORMERN GAS 
PANCANADIAN PfTROLEUM L i D  
PARAMOUNT RESOURCES LfD 
PARKLANO INDUSTRIES LTD 
PERKlNS PAPERS LTû 
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166 PCA. 
167 PDG, 
168 POT, 
169 POW 
170 PWF 
171 PRU, 
172 PXF 
173 PTS 
174 PST 
175 QBR,A 
176 IQI, 
177 QTG 
178 RGO. 
179 RET,A 
180 RPC, 
181 ROM, 
182 RFP, 
183 Fit, 
tô4 RMN 
185 ROC, 
186 RY, 
187 SRX 
188 SMT, 
189 SZA 
190 SCQA 
191 VO, 
192 SCC, 
193 SEC, 
194 SCL.0 
195 SHL.A 
196 SHC, 
197 SIC 
198 SSI, 
199 SFF, 
200 SNC, 
201 STM, 
202 STA 
203 STE.A, 
204 SUI, 
205 SU, 
206 SMS 
207 SZS 
208 T€K,B 
209 no ,  
210 TGO, 
211 T, 
212 TSM,A 
213 THD 
214 TOC, 
215 Cl0051 
216 TIH 
217 TiP 
218 TD 
219 TS,8 
220 TPN. 
221 TA, 
222 TRP, 
223 TFCA 
224 TMA, 

PETRO-CANADA INC 
PLACER OOME INC 
POTASH CORP SASK INC 
POWER CORP CANADA 
POWER FINANCIAL CORP 
PRIME RESOURCES GROUP INC 
PRIMEX FOREST PROOS LTD 
PRUOENTiAL STEEL LTD 
PUB STORAGE CDN PIY 
QUEBECOR INC -CL A 
QUEBECOR PRJMlNG SUE VTG 
QUEBECTEL GROUP INC 
RANGER OIL LTD 
REITMANS (CANADA) -Cl A 
REVENUE PROPERTlES 
RIO ALGOM LTü 
RIVERSIDE FOREST PRODS LTD 
ROLLAND INC 
ROMAN CORPORATION LTû 
ROTHMANS INC 
ROYAL BANK OF CANADA 
S R TELECOM INC 
SAMUEL MANlJ-TECH INC 
SCEPTRE INVT COUNSEL -CL A 
SCHNEIDER CORP -CL A 
S E A G W  CO LTD 
SEARS CDA INC 
SENVEST CAP INC 
SHAW COMMUNICATN INC -CL B 
SHAW INDUSTRIES LTD -CL A 
SHELL CANADA LTD -CL A 
SIC0 INC 
SLATER STEEL LNC 
SLOCAN FOREST PRODS LTD 
SNC-LAVALIN GROUP INC 
SOU+HAM INC 
ST LAWRENCE CEM INC -CL A 
STELCO INC -CL A 
SUMMIT RESOURCES LTû 
SUNCOR ENERGY INC 
SURREY METRO SVGS CR UNION 
SUZY SHIER LTD 
TECK CORP -CL 0 
TEL NT LTD 
TELEGLOBE INC 
TELUS CORP 
TESMA INTERNATNA1 INC -CL A 
THIRD CDN GEN I N V l  TR LTD 
THOMSON CORP 
TOR STK EXC 300 COMP 
TOROMONT INDUSTRIES LTD 
TORONTO 35 INDM PARTN FD 
TORONTO DOMINION BANK 
TORSTAR CORP -CL B 
TOTAL PETROLEUM OF N AMERICA 
TRANSAiTA CORP 
TRANSCANADA PIPELINES LTû 
TRILON FINANCW -CL A 
TRIMAC CORP 
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225 TMF, 
226 TZH, 
227 Cl4890 
228 Cl8740 
229 Cl0775 
230 Cl6199 
231 Cl1040 
232 CI3990 
233 Cl5900 
234 Cl1000 
235 Cl1311 
236 Cl2610 
237 CM619 
238 Cl6550 
239 Cl4700 
240 Cl4939 
241 UAP,A 
242 UNS 
243 UCS,B 
244 UNI,A 
245 UNC, 
246 UDI, 
247 UGG 
248 79328 
249 ICE, 
250 VDO 
251 V I N A  

TRIMARK FlNL CORP 
TRlZEC HAHN CORP 
TSE-COMMUNICATIONS 
TSE-CONGLOMUIATES 
ISE-CONSUMER PROOUCTS 
TSE-FINANCIAL SERVICES 
TSE-GOLOISILVER 
TSE-INDUSTRIAL PROOUCTS 
TSE-MERCHANDISING 
TSE-METALSIMINERALS 
TSE-ûIL AND GAS 
TSE-PAPERIFOREST PRODUCTS 
TSE-PIPELINE S 
TSE-REAL ESTATE 
TSE-TRANSPORT & ENVIRON SVCS 
TSE-UTILITI ES 
UAPINC -CLA 
UNI SELECT INC 
UNICAN SECURITY SYS -CL 8 
UNICORP EN€RGY CORP -CL A 
UNITED CORPORATlONS LTD 
UNITED DOMINION INDUSTRIES 
UNITED GRAJN GROWERS LTD 
URBCO INC 
VERSACOLD CORP 
VIDEOTRN (LE GRPE) LTû 
VITRAN CORP INC -CL A 
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252 W F i  WEST FRASER TiMBER CO 
253 W, WESTCOAST ENERGY INC 
254 WN, WESTON (GEORGE) Lm 
255 WS. WESTRN STAR TRUCKS HLDGS LTD 
256 WIC,B WIC WESTERN IML COMM -CL B 
251 WPK WINPAK LTD 

No Ticker Nom 

Moyenne 

&art Type 

Maximum 

Minirnun 



ANNEXEE 
Rendement en dividendes (d,t) en fonction du bêta (&) pour les 14 portdeeuilles 

indiciaires du TSE-300, selon chacun des mois compris entre aotit 1993 et juillet 1997 

N k 

Modéle : dpt = a,, + aet PPt + Ept 

Mois 

Août 92 
Sep. 92 
Oct. 92 
Nov. 92 
Déc. 92 
Janv. 93 
Fév, 93 
Mars 93 
Avril 93 
Mai 93 
Juin 93 
Juillet 93 
Août 93 
Sep. 93 
Oct. 93 
Nov. 93 
Déc. 93 
Janv. 94 
Fév. 94 
Mars 94 
Avril 94 
Mai 94 
Juin 94 
Juillet 94 
Août 94 
Sep. 94 
Oct. 94 
Nov. 94 
Déc. 94 
Janv, 95 
Fév. 95 
Mars 95 
Avril 95 
Mai 95 



No Mois 

Juin 95 
Juillet 95 
Août 95 
Sep. 95 
Oct. 95 
Nov. 95 
Déc. 95 
Janv. 96 
Fév. 96 
Mars 96 
Avril 96 
Mai 96 
Juin 96 
Juillet 96 
Août 96 
Sep. 96 
Oct. 96 
Nov. 96 
Déc. 96 
Janv, 97 
Fév. 97 
Mars 97 
Avril 97 
Mai 97 
Juin 97 
Juillet 97 

Moyenne 
Écart type 
~Minirnum 
Maximum 

Annexe E (suite) 

** Significatif au seuil de 1% * Significatif au seuii de 5% 

NB : & = le rendement en dividendes annuel du portefeuille p pour le mois r, & = son bêta classique 
correspondant. Les paramètres â, et âp représentent respectivemenr les estimateun de a, et ag . 

NB : Les données des mois d'août 1992 a juillet 1993 ont été retranchées a cause des effet. pervers du krach 
d'octobre 1987 (vou discussion au chapitre V, page 128). 



Dans la présente annexe nous traitons des problèmes d'h&rovariance, 

d'autocorrelation et d ' a n o d t é  dans la distribution des résidus. L'analyse est 

réalisée à partir des observations de la première partie de notre étude (1977-1981, 

1982-1986 et 1987-1991) et concerne le modèle suivant (avec moindres carres 
h N 

ordinaires) : di = a0 + agPj + a,Ei + Ej, où dj représente le rendement en 

dividendes annuel moyen du titre j, son bêta, aj son kart type des rendements et 

&j le terme residuel habituel. 

1. Tests d'hétérovariance 

A. Test de comparaison de deux variances 

On sait qu'il y a presence d'hétérovariance lorsque la variance des residus 

ne s'avère pas constante sur le plan statistique. Le test de comparaison de deux 

variances, pour k variables, consiste à séparer les N observations en deux sous- 

groupes (A et B), de taille NA et NB (avec NA + NB 5 N, de même que NA > k+l et 

NA > k+l), puis d'estimer le modèle dans chacun des deux sous-groupes. Ensuite, 

on trouve les estimations de la variance des résidus (&A et 02,) à partir des 

estimateurs S ~ A  = SCRt~/(N~-k-l) et 528 = SCRB/(NB-k-l), où SCRA et SCRB 

représentent la somme des carrés résiduels des sous-groupes A et B. 

On rejettera l'hypothèse H, : = &, contre Saltemative HI : &A > d e ,  si 

(%/SB) s'avère supérieur A la statistique F usuelle, avec NA-k-1 et NB-k-1 degrés 

de liberté. 

En appliquant la procedure ci-dessus pour chacune des périodes retenues, 

nous trouvons les parmetres du tableau F-A. 



TABLEAU F-A 
Paramétres liés aux tests de comparaison des variances des résidus à partir du 

modèle avec moindres carrés ordinaires 
pour les peiodes : 1977-1981,1982-1986 et 19874991 

k 

Modèle : di = a0 + aPPj + aaEj + Fj 

1 Période S ~ ~ S * B  Stat-F 
(seuil 1%) 

NB : di represente le rendement en dividendes annuel moyen du titre j, a son b&b, q son écart type 
des rendements et q le ternie residuel habituel. La procedure de test, avec k variables (k=2), 
consiste a separer les N observations en deux sous-groupes (A et B), de taille ru',\ et b, puis de 
trouver les estimations de la variance des résidus (&A et a%) à partir des estimateurs suivants : 
= SCRA/(NA-~-I) et 9~ = SCRe/(N&-l), où SC& et SC& representent la somme des carres 
residuels pour les sous-groupes A et B. La statistique F usuelle (Stat-F) est au seuil de 1%. Si 
5 / 9 8  > Stât'F, dors la variance serait inconstante, ce qui n'est pas le cas ci-dessus. 

Ainsi à partir du tableau F-A il ressort que I'hypothèse H, : a 2 ~  = 020, ne 

peut être rejetée car la valeur S * A / ~ B  n'est jamais supérieure à la statistique F 

usuelle au seuil de 1%. Il n'y aurait donc pas d'hét&ovariance selon le test de 

comparaison des variances. Néanmoins, par prudence, nous avons 6galement 

procédé au test suivant. 



B. Le test de Goldfeld et Qwandt 

Un test semblable au test précedent consiste à séparer les N observations en 

trois parties et d'omettre c = N/3 observations centrales de telle sorte que NA et NB 

= [N-c]/2. On estime ensuite le modèle pour chacun des sous-groupes. 

L'hypothese Ho : a 2 ~  = SB sera rejetée au profit de l'alternative Hl : > o*~,  si 

(SCR.t/SCRo) s'avere suprieur 3 la statistique F usuelle, avec N.&-1 et N&? 

degrés de liberté. En appliquant maintenant cette procedure pour chacune des 

périodes retenues nous trouvons les pararn&tres du tableau F-B. 

TABLEAU F-B 
Paramètres Iiés aux tests de Goldfeld et Quandt sur les résidus à partir du 

modèle avec moindres carrés ordinaires 
pour Ies périodes : 1977-1981,19824986 et 1987-1991 

Période 

1977-1981 

1982-1986 

1987-1991 

NB : dj repr-te le rendement en dividendes annuel moyen du titre j, son beta, q son écart type 
des rendements et Ej le terme residuel habituel. La procédure de test, avec k variables (k=2), 
consiste à separer les N observations et  d'omettre c = N/3 observations centrales de tde sorte que 
NA et NB = [ N - c ] / 2  On estime ensuite le modde pour chacun des sous-groupes A et B afin de 
trouve. la somme des carrés résiduels de A (SC&) et de B (SCRB). La statistique F usuelle (Stat-F) 
est au seuil de 1%. Ci-dessus SCRA/(SCRB) est toujours inférieur à Stat-F, d'où un indice de 
variance constante, 
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Ainsi à partir du tableau F-B il ressort également que l'hypothèse H, : o 2 ~  = 

$2, ne peut êbe rejetee car la valeur SCRAJSCRB n'est jamais supérieure d la 

statistique F usuelle au seuil de 1%. II n'y aurait donc pas d'hétérovariance selon le 

test de GoldfiZd et Quandt. 

2. Tests d'autocoruélation 

A. Test de DUMIN-WATSON 

Le problème d'autocomélation des résidus se pose principalement dans le 

cas de données chronologiques. Nous présentons d'abord les résultats du test de 

DURBIN-WATSON à partir de la statistique du m?me nom (la statistique D) telle 

que fournie directement par SES. Il s'agit de l'un des tests sur l'autocorr~lation de 

premier ordre le plus fr6quemment utilisé. 

La procedure consiste à repérer les valeurs DL et DU dans la table DLTRBIN- 

WATSON pour un niveau de signifrcation a, une taille d'&hantillon N et un 

nombre de variables k. Ensuite, sachant qu'en théorie I'absence d'autocorrélation 

signifie que D égale 2, on compare la statistique D observee aux valeurs DL et DU 

en suivant les regles suivantes : 

Avec D < 2 , les conclusions sont : 1) Autocorrelation positive si D< DL ; 2) résdtat 

indeterminé si DL < D < Du et 3) absence d'autocorr61ation positive si D >Du. 

Aaec D > 2 , les conclusions sont: 1) Autocorr6Iation négative si [4D]< DL ; 2) 

resultat indéterminé si < [4-D] < Du et 3) absence d'autocorrélation négative si 

[PD] >Du. 

Ainsi, en appliquant la procédure de DURBTN-WATSON aux vaIeurs 

présentées dans le tableau F-C, il ressort qu'il y a absence d'autocorMation de 

premier ordre pour chacune des périodes retenues. 



TABLEAU F-C 

Paramètres liés aux tests de DURBIN-WATSON sur  les résidus à partir du 
- 

modèle avec moindres carrés ordinaires 
pour les périodes : 1977-1981,1982-1986 et 19874991 

NB : dj représente le rendement en dividendes annuel moyen du titre j, son b&a, q son écart type 
des rendements et Ej le terme residuel habituel. La procedure consiste à comparer la statistique de 
DURBIN-WATÇON @) avec les valeurs DL et DU dans la table DURBIN-WATSON pour un niveau 
de signihcation a, une taille dt&hanüiion N (limitée à 100) et un nombre de variables k. 

B. Test de VON-NEUMANN 

On peut egalement tester l'autocorrêlation A l'aide du Test de VON- 

NEUMANN, lequel suppose que dans un grand échantillon : 

On rejettera l'hypothèse Ho : Autocorrélation =O, contre Ydtemative HI : 

Autocorrélation ;t 0, si la statistique u-dessus s'avère supérieure (en valeur 

absolue) à la valeur critique obtenue de la loi nomde centrée réduite. 



Comme les 

1986 et 19874991) 

valeurs observees pour chacune des périodes (19774981,1982- 

sont respectivement de 0.0793, -0.0790 et -1.8158, tandis qu'au 

seuil de 5% les valeurs critiques correspondantes sont -1.96 et 1.96, alors on ne peut 

rejeter Ho. II n'y aurait egalement pas d'autocorrélation selon le test de VON- 

NEWMANN. 

3. Signes diagnostiques de la normalité des résidus 

Afin d'évaluer si les résidus sont normalement distribués, nous présentons 

les encadres F-A, F-B et F-C. Au vu de ces encadrés, il semble que la distribution 

des résidus ne s'eloigne pas signihcativement de la dishibution normale. 



ENCADRÉ F-A 

Histogramme des résidus standardisés issus de la régression ordinaire 
pour la période 1977-1981 

N 

Modèle : di = a0 + agaj + a,Ej + Ej 

Sigma = $98 

Moyenne = O.OC 

N = 57,00 

M : La regession, ses symboles et ses résultats sont dom& au tableau 54 ,  page 111. 
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ENCADRÉ F-B 

Histogramme des résidus standardisés issus de la régression ordinaire 
pour la période 1982-1986 

3 

Modèle : dj = a0 + + a,Zj + Ej 

Sigma = ,99 

Moyenne = 0,00 
N = 126.00 

NB : La résession, ses symboles et ses resultats sont donnes au tableau 54, page 111. 



Histogramme des résidus standardisés issus de la régression ordinaire 
pour la période 1987-1991 

Sigma = ,99 

Moyenne = 0.00 

N = 185,OO 
. , r r ; , + a a + o ,  ?> "j :.'s :* '+ J *+ *+ o.& -+ .p -* J S 8 

LW : La régression, ses symboles et ses résultats sont donne au tableau 54, page 111. 



À la page 79 de la section 4.3 nous utilisons le lemme de Stein, mais pour 

cela nous devons montrer comment la condition ci-dessous est remplie : 

Dans notre demarche, nous recourons a la fontion d'utilite à puissance 

(apower utüity fonction») laquelle apparaît sous diverses formes dans plusieurs 

travaux sur le CCAPM (Grossman et Shiller, 1981 ; Hansen et Singleton, 1982 ; 

Mehra et Prescott, 1885 ; Abel, 1990 ; Ferson et Constantinides, 1991 ; Assoe, 1994 ; 

Campbell, Lo et Mackinlay, 1997 ; Koedijk, Kool et Nissen, 1998 ; etc.). Rappelons 

que les equations 11 et 12 de la section 4.3 nous indiquent que : 

où le facteur t + l  peut être vu comme le facteur d'actualisation d'une perpétuit6. 

Aussi, malgré que ce facteur se prolonge sur une infinité de périodes, cela ne 

signihe pas que sa valeur (ou sa dérivee par rapport à g) s'approche de Y infini. 

En effet, en supposant que la fonction d'utilité soit une fonction d'uülitg à 

puissance, telIe que définie par Copeland et Weston (1988, p. go), il ressort que 

U(C) = u'(c) = c -~ ,  et : 



Nous pouvons alors écrire que : 

et  apri?s simplification : 

d'ou : 

Si nous définissons le paramètre p tel que 6 = (l+p)-i avec O < p < 1 , il s'ensuit 

que : 



Si nous définissons de plus la variable tel que (1 + ) = (1 + p)(l+ gr+l ) , avec 

O c Zr ,l < 1, il s'ensuit maintenant que : 

et à l'aide des propri4tés sur les progressions géométriques nous obtenons : 

d'où : 

tandis que la derivee de la fonction ci-dessus par rapport h g donne : 

Sadiant que O < p < 1, il ç'avere donc qu'avec une fonction d'utilitk à puissance la 

condition suivante E, 1 f '(E,,~ ) 1 + rn est remplie si - 1 < g,+l c 1. 




