
 
 
 
 

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

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

1.   Les rendements simples et composés 
 

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

des paramètres quantifiables. 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

rendement de 100%). 
 

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

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

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

100$ : notre investissement n’a rien rapporté. 
 

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

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

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

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

évidemment très grand. 
 

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

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

montre comment le calcul de la moyenne géométrique est fait. 
 

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

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

l’investisseur le rendement appelé géométrique. 
 
 
 

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

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

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



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

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

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

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

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

celle de Bonpian, etc. 
 

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