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ARTICLES

‘SIMULATIONS DE LA TENDANCE DU COURS MOYEN DES ACTIONS
DANS LE CADRE D’UNE FORMULATION, Etats-Unis, 1981-1984

Georges PRAT
chargé de recherche au CNRS, Université de Paris X
C.EM.A. (%

Aprés avoir justifié sur la période 1953-80 I'hypothése d'une stabilité de la tendance des paramétres
de la formulation proposée, l'article montre qu'en conservant les valeurs (supposées constantes) ides
paramétres déduits des observations portant sur la seule période 1953-80, le modéle persiste a fournir de
bons résultats sur la période 1981-84. Ces résultats montrent donc la stabilité 3 moyen terme de la
Jormulation du cours des actions qui est proposée.

Having firstly justified the hypothesis of a trend stability. of the proposed formulation’s parameters
over the 1953-80 years, the paper shows that, with constant values of parameters estimated over the only
1953-80 data, the model persists to give good results over the 1981-84 years. As a result, the proposed
stock prices’ formulation appears to be a stable one in the middle term.

INTRODUCTION

Dans mon ouvrage « Essai pour une Formulation Générale du Cours des Actions » (1), j’ai
proposé un modéle d’évaluation déterministe de la tendance (« Trend » et fluctuations conjoncturelles)
du cours et du rendement moyens des actions. Ce modéle repose sur deux hypothéses générales :

— la valeur psychologique des actions est déduite de la somme actualisée des revenus anticipés;

— le cours du marché fournit une approximation (2) de la valeur psychologique des actions
(hypothése d’une certaine « efficience » des marchés 2 moyen terme).

(*) Le Centre d’Economie Monétaire Appliquée (C.E.M.A), est une équipe de I'Institut d’Economie Appliquée et
d’Econométrie (1.E.A.E.) UA 1239 du CNRS.

(1) Economica, 1984, 286 p. Cet ouvrage constitue une continuation 2 mon précédent ouvrage analytique sur « La Botrse
et la Conjoncture économique », Economica 1982, 315 p.

(2) L'approche ne repose donc pas sur le principe d’ égalité entre le cours du marché et la valeur des actions. Dans la
terminologie actuelle, on peut dire que la formulation admet la possibilité de-« bulles rationnelles » sur le marché des actions (i.e.
d’écart entre les cours et la valeur « fondamentale » psychologique) liées a des phénoménes spéculatifs qui restent difficiles  isoler
en I'état actuel de nos connaissances. Ce que I’on confronte aux données de I'observation, c'est donc / "hypothése jointe de rationalité,
d’équilibre du marché et d’absence de bulle. Il en résulte que tout écart entre le cours et la valeur peut étre attribué soit & un
comportement irrationnel, soit 4 un déséquilibre du marché, soit a la présence de « bulles » (bien que le modéle tienne compte
partiellement de ce phénoméne par le biais de la variable S; sur le sujet, voir O. Blanchard et M. Watson, « Bulles, Anticipations
Rationnelles et Marchés Financiers », Annales de I'l.LN.S.E.E., NO 54, 1984, pp- 79-99).
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L’apport relativement aux travaux antérieurs sur le sujet (3) n’est certes pas le principe
d’actualisation (4). A mon avis, ’'apport du modéle est de montrer qu’en spécifiant d’une maniére trés
particuliére les processus de formation des revenus futurs anticipés et du taux d’actualisation
psychologique des actionnaires, le modéle actuariel peut étre valablement appliqué dans le but
d’expliquer les principaux mouvements boursiers, a la fois 8 New-York et a Paris (1953-80), que I’on
considére les niveaux du cours et du rendement des actions ou les variations de ces grandeurs. Aux
Etats-Unis et en France sur la période 1953-80 (données trimestrielles), le modéle montre que « tout
se, passe comme si » les individus se comportaient selon une certaine « rationalité en tendance »,
puisque :

— ils tendraient effectivement a égaliser les valeurs psychologiques afférentes aux actions qu’ils
détiennent aux valeurs actualisées des revenus futurs;

— ils tendraient a annuler I’écart entre les valeurs psychologiques et les cours du marché, tout

€cart représentant un surplus pouvant étre réalisé.
Compte-tenu de ces résultats, I'objet principal de cet article est de montrer que, en extrapolant sur la
période 1981-1984 les valeurs des paramétres déduites des observations portant sur la seule périade
1953-80, le modéle « persiste » a fournir une explication satisfaisante du mouvement boursier sur la
période 1981-84. Dans cette analyse, on suppose donc connues les valeurs des quatre variables
explicatives qui interviennent dans la formulation, sur la période de « simulation » :

— le dividende moyen par action (D) associé a I'indice A du cours des actions (Standard and
Poor’s 500 Index);

— le rendement des obligations de premier rang (obligations fédérales) (j);

— un indice « d’optimisme économique » (I) (variable synthétique d’opinion issue d’enquétes
auprés des ménages);

— le taux de plus-value moyenne des actions observé sur le marché au cours de la derniére
année (S);

Une telle simulation statique « ex-post », qui repose sur la connaissance des valeurs des
variables exogénes, a pour objectif d’analyser le degré de stabilité du modéle a moyen terme, car les
paramétres sont déterminés non pas par un ajustement sur la période 1981-84, mais par une
extrapolation des paramétres estimés sur les données antérieures a la période de simulation, ici sur la
période 1953-80. Pour des raisons tenant a la nature des statistiques disponibles concernant les enquétes
auprés des ménages (lesquelles permettent I’estimation d’un indicateur « d’optimisme économique »),
cette simulation se limitera aux Etats-Unis. La période 1981-84 est particuli¢rement significative pour
une simulation, car I’évolution du cours des actions est caractérisée par trois phases trés distinctes :
un déclin de la mi-81 a la mi-82, une hausse trés forte de la mi-82 a la mi-83, puis une relative
stabilisation de la mi-83 a la mi-84 (données trimestrielles).

La Partie I donne un trés bref rappel du modéle et des résultats obtenus aux Etats-Unis sur la
période 1953-1980 (en profitant de I’occasion pour ajouter quelques compléments nouveaux). La Partie
II expose la méthode suivie pour « extrapoler » les tendances des paramétres du modéle sur la période
1981-1984. La Partie 111 donne les résultats des simulations ex-post sur la période 1981-84.

(3) Voir le chapitre I de mon ouvrage qui résume les contributions scientifiques sur les modéles macrodynamiques et
déterministes du cours moyen des actions. Notons bien que ces modéles, comme la formulation proposée, n’ont pas pour objet les
variations & court terme des cours; ils ne contredisent donc pas la théorie du « random walk », car ils ne portent pas sut le méme
objet (voir mon ouvrage, pp. 9-12). ) . L

(4) Jai cependant montré que I'on peut définir un processus explicite d’agrégation justifiant une application du modéle
actuariel au marché des actions considéré dans son ensemble (voir pp. 47-56 de mon ouvrage). En outre, alors que les modéles de
1a littérature ont pour objet soit le cours soit le rendement des actions, la formulation proposée propose une explication simultanée
des deux grandeurs.
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I

LA FORMULATION PROPOSEE ET LES RESULTATS OBTENUS (1953-80) :
RAPPELS ET COMPLEMENTS

A. LA FORMULATION PROPOSEE

La formulation proposée peut se résumer en quelques relations simples. Sous certaines
conditions, le modéle d’actualisation méne a I’expression générale suivante du cours des actions (5):

Ra(t) k. Da(t)
f@¢) = ra(t)  f(t) — ra(?)
A* : cours calculé des actions (A = Standard and Poor’s 500 Composite Index, 1941-43 = 10)

[ 4*¢) = Q)

Rn : revenu « mémorisé » par les actionnaires

Dy, : dividende « mémorisé » par les actionnaires, associé a I'indice A du cours des actions
S : taux d’actualisation psychologique des actionnaires

rm : taux d’expansion « mémorisé » du revenu

k : coefficient d’appréciation psychologique du revenu (constante mesurant I'influence du
bénéfice non distribué sur le revenu des actionnaires)

La relation [I] montre que le cours des actions est calculable pour une valeur donnée de la
constante k, si 'on connait les variables D (2), rm(?)et f(2).

1. Détermination de D n(t).

La valeur « mémorisée » des dividendes est estimée par une moyenne pondérée des dividendes
passés, en introduisant une « correction pour tendance » car les dividendes sont une variable-niveau
dont la tendance séculaire linéaire est supposée percue par les individus (7). On obtient ainsi :

t
[2] Dn() = % fD"(t) e—X—d) -1 dt
—
De(t) : derniére valeur connue de D (D = dividende versé au cours de la derniére année)
X : taux d’oubli (supposé constant)

d : taux de croissance séculaire des dividendes par action (4 % I’an).

. (5) Le Chapitre III de mon ouvra‘ge présente en détail les hypothéses retenues, leurs justifications et leurs conséquences. Il
est impossible de commenter ici la signification économique des hypothéses retenues; mais il est tout aussi impossible de ne pas
rappeler les principales relations du modéle.

(6) La relation [1] n’est applicable que sous deux restrictions :

1) f(t) — rm(t) > 0;

2) ktel que Dm(t) € Rm(t) < Bm(t), odt Bm(t) représente la valeur « mémorisée » du bénéfice moyen par action (en fait,
I’hypothése R (1) = k Dm(t) n’est qu'une approximation).

(7) La relation [2] est analogue & la formule du revenu permanent de M. Friedman. Notons qu’une voie d’amélioration
possible est I'introduction, dans la formulation, d’un taux d variable au cours du temps. Cependant sur la période 1897-1980, la
tendance séculaire des dividendes peut effectivement étre approximée par une droite de pente d = 4 % I'an, avant et aprés 1953
La conséquence est que D, et D¢ ont méme moyenne.
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2: Détermination de ru(t).

La variable psychologiquement significative étant R m, le taux d’expansion mémorisé du revenu.
est égal 4 une moyenne pondérée des taux de croissance passés de Rn (lesquels sont égaux aux taux
de croissance passés de Dm, car on a Rm(t) = k.Dm(t)). On obtient ainsi :

! 1 dRn
[3] r..,(t) =% f —_— — (1:) e—*(t—v drt
— 00 Rlll dt

3. Détermination de f{1).

On distingue deux principaux éléments dans le taux d’actualisation psychologique des
actionnaires f(t) :

[ f(t) =i(t) + z(t)
i(t) : taux d’intérét pur psychologique des actionnaires;

z(t) : « taux de pessimisme boursier », tenant compte des primes de risque (p(?)), de gestion (g(?)),
de liquidité (/(¢)) et de plus-value (p(¢)) des actions:

z(t) = p(t) + (1) — (1) — p(V)

Un certain nombre d’hypothéses ménent a I’approximation suivante du taux d’intérét
psychologique pur des actionnaires (i.e. le taux que ces derniers utiliseraient dans la détermination de
leurs arbitrages inter-temporels en avenir certain, dans un monde sans imp0ts et sans frais de gestion,
ou les titres ne seraient pas négociables sur un marché) (8):

[51 i(t) = jm(t) + Bo, avec

t
6 jm(®) = x fic () e~x¢-v dt
— @
j¢ = derniére valeur connue du rendement des obligations de haut rang (obligations Fédérales)

Bo = tient compte des valeurs mémorisées supposées constantes des primes de risque, de gestion
et de liquidité des obligations de haut rang.

En supposant que la partie variable de la différence (p — [) entre les primes de risque et de
liquidité des actions dépend (négativement) de « 'optimisme économique » ressenti par les investis-
seurs, et en supposant que la partie variable de la prime de plus-value (p) dépend (positivement) de

(8) Les relations [5] et [6] sont déduites de trois principales hypothéses que I'on peut résumer de la maniére suivante:
— comme les investisseurs sur le marché des biens et services, les investisseurs sur les marchés d’actions cherchent et trouvent un
taux de Pintérét référence sur le marché des titres de créance (du fait que les actions ont un revenu variable, le rendement observé
des actions ne peut s’interpréter directement comme un taux d’intérét, d’ou le besoin de chercher un taux de référence); ce taux
dintérét est donné par le rendement des obligations de premiére qualité j;

— les individus sont capables, consciemment ou non, d’évaluer sur le marché des obligations, un taux d’intérét dégagé des
« impuretés » tenant au marché des obligations et aux sociétés (risque, frais de gestion et impét...);

— le marché des actions a une inertie qui lui est propre par rapport au taux de référence j (notamment en raison des taux
d'impatience individuels et des coiits d’information). Ce n’est donc qu'd I'équilibre, lorsque les délais d’influence se sont écoulés, que
le taux pur psychologique sur le marché des actions s’égalisera en taux pur sur le marché des obligations.
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la plus-value récente observée sur le marché, on obtient, en approximant la prime de gestion (g} par
une constante, I’expression suivante du « taux de pessimisme boursier » :

7 z(t) =2 — yi.I(t) =  y2. S(@t)
Yyiety2 >0
zo = valeur d’équilibre de z (obtenue pour I = § = 0)

I(t) = indice synthétique « d’optimisme économique »
I(t) = [(C(t)/C) — 1] avec C(t) = indice du_« Sentiment du Consommateur », 1.1966 = 100
(enquétes S.R.C. auprés des ménages); on a I = 0.

S(t) = taux de plus-value observé sur le marché au cours de la derniére année :
Ac(t) — Ac(t—4 trim.
S@) = 0 Ac((t) - moyenne ; (5 = 0)

Ac(t) = dernier cours connu (moyenne des cours observés sur les deux premiers mois du
trimestre).

Les relations [4], [5] et [7] ménent & la détermination suivante du taux d’actualisation sur 1é
marché des actions : I

(8] S@) =jm(®) = yv1. 1(t) — v2. S(t) + Yo

avec Yo = zo + Po

Les relations [1], [2], [3] et [8] conduisent a la fois a la détermination empirique A* du cours des
actions, et a la détermination [Rm/A)* du rendement des actions :
k. Dn(t)

9 A*t) = ,
Bl O = O = O = 7 10 — 72 5O + 10
Rm’ k.Dm * .
[10} [T] o) = [T] ) =jm(t) — rmt) = y1.1(t) — v2.5() + vo
ou encore :
) k.Dnl* ) :
oy z(t) + Bo = [ y ] @) —Jjm() + rm(t) = Yo — v1.I(t) — v25()

La relation [10] montre que, a priori, la formulation ne peut conduire i des ajustements
katisfaisants que si deux conditions-générales sont satisfaites :

— il faut d’abord que la partie de gauche de cette relation soit correctement spécifiée, ce quil
ne peut étre le cas que si le modéle actuariel est valable et que si les algorithmes retenus pour déterminer
les grandeurs D m, jm €t rm fournissent des approximations acceptables de la réalité psychologique des
op¢rateurs en bourse (10);

— il faut aussi que la partie de droite de la relation [10] revéte une signification psychologique,
ce qui ne peut étre le cas que si les variables I et S recouvrent des réalités psychologiques conformes
a leurs significations supposées, et que si la dynamique des primes de risque, de liquidité et de
plus-value des actions (taux z(t)) résulte effectivement des phénomeénes contenus dans les variables 1
et S.

(10) Notons que si I'on suppose constants le taux d’intérét pur (i(1) = io) et le taux d’expansion mémorisé du revenu
(rm(t) = ro), le modéle est infirmé par les données de I'observation (notamment, la variable S(t) nest plus significative). Ces
résulm;st; négatifs tendent donc a contrario 2 montrer la pertinence des algorithmes utilisés pour estimer les variables i(t) (jm(?))
et rm(?).
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GRAPHIQUE 1

Etats-unis, 1964-1984

Opinion synthétique des spécialistes sur I'évolution attendue du marché des actions et tqux-
de plus-value du marché observé sur la derniére année
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BSI (Bearich Sentiment Index) :

BSI = 100 — solde des opinions « en hausse » ou « en baisse » sur I’évolution attendue du marché des actions a
New-York (opinions des institutions financiéres de placement). Pour étre comparée a S(t), la courbe du BSI doit
étre inversée; elle représente une moyenne mobile calculée sur 4 semaines (voir note (13)).

S (taux de plus-value) :

Ac(t) — Ac(t—4)
S = 100.[7

Ac = «dernier cours connu » (moyenne des cours des deux premiers mois du trimestre)

— moyenne ] , % an, données trimestrielles

Sur cette seconde condition générale, les analyses présentées dans mon ouvrage (11) ont montré
que le « Sentiment du Consommateur » (enquétes auprés des ménages) peut fournir un indicateur de
I’indice I « d’optimisme économique général »; I’hypothése implicite contenue dans la relation [10]
est donc qu’en premiére approximation, ’optimisme économique des actionnaires est proportionnel
a celui des ménages (12). Quant au taux S de plus-value, il n’y avait jusqu’ici aucune justification a
priori du fait que S représente effectivement une réalité psychologique pour les opérateurs en bourse
(bien que les résultats obtenus dans le cadre du modele justifient a posteriori cette hypothése). Je profite
de cet article pour apporter ce qui me semble constituer la preuve de la réalité psychologique recouverte
par la variable S. En effet, le Graphique I montre que le taux S représente une sorte de « lissage » (sans
déphasage apparent) du « Bearich Sentiment Index » utilisé par la « Boston Company » dans ses
analyses boursiéres; le B.S.I. est estimé d’aprés des opinions collectées auprés des spécialistes du marché
des actions, et concerne non pas I’économie (comme I'indicateur I), mais I'opinion qu’ont les opérateurs

(11) pp. 109 a 122. L . .
(12) Sur ce dernier point, voir I'Appendice de cet article, qui présente une discussion sur le probléme du passage entre
« I'optimisme économique » des ménages et celui des porteurs d'actions.
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GRAPHIQUE 11
Etats-unis : 1954-1984

valeurs observées et calculées de l'indice I « d’optimisme économique »

Les valeurs calculées sont déterminées

2

par les taux de variation passés de la production industriellé et de
donneées trimestrielles

'indice des prix a la consommation, et par un indice de variabilité de I’économie
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sur les variations futures du marché des actions (13). Ce Graphique étaye donc la pertinence de la
variable S, car il montre qu’elle refléte effectivement une réalité psychologique devant étre prise en
compte dans un modeéle du cours des actions (14).

Naturellement, les relations [9] et [10] ne fournissent une explication (15) des fluctuations
conjoncturelles du cours et du rendement des actions que si les causes des fluctuations de I'indice I
et du taux S sont déterminées. Pour I'indice I, j’avais montré dans mon ouvrage que, sur la période
1954-80, 87 % de sa variance peut &tre expliquée par trois variables macroéconomiques observables :
le taux d’inflation moyen des quatre derniers trimestres 7 (influence négative), le taux de croissance
de la production au cours des quatre derniers trimestres q (influence positive), et enfin un index
d’instabilité de I’économie mesuré par I'écart-type o4 du taux de croissance de la production au cours
des quatre derniers trimestres (influence négative); on a donc I = I(m, g, G4). Il en résulte que la liaison
A = f (I) (relation [10]) est une relation d’interdépendance pouvant s’interpréter comme reflétant deux
relations de causalité implicites: I = I(n, q, 6q) et A = A(R, q, Gq). Le Graphique 11 présente sur la
période 1954-84 les évolutions comparées des valeurs observées de I'indice I et de ses valeurs calculées
d’aprés une combinaison linéaire des trois variables &, q et 64. On constate que, sur la période 1981-84,
ces trois variables « persistent » d fournir une explication acceptable de I'évolution générale de l'indice I
(16). En ce qui concerne le taux S de plus-value observée, on a constaté que la formulation permet
une explication du taux de variation du cours des actions (Graphique IV); par conséquent, le taux S
peut étre lui-méme regardé comme résultant pour I’essentiel du comportement des opérateurs tel qu’il
est résumé dans la formulation (17).

Ainsi, la validité empirique de la relation [10]' permet non seulement d’étayer la signification
psychologique supposée de la partie de gauche de I'équation (explication « au premier degré »), mais ,
encore elle permet une explication économique des traits essentiels des fluctuations conjoncturelles du cours 1
des actions (explication « au second degré »).

B. RAPPEL DES RESULTATS OBTENUS SUR LA PERIODE 1953-80

1. Méthode d’estimation des paramétres et des variables « mémorisées ».

Les variables « mémorisées » Dm(t), rm(?) et jm(f) ont été estimées par intégration approchée.
Alors que les valeurs initiales Dy (1) et jm (1) (premier trimestre 1953) ont été estimées directement
d’aprés les données de I’observation, la valeur initiale de rm a été choisie arbitrairement (i.e. de maniére
a ce que P’équation de régression associée a [10]’ ait un R2 maximum).

(13) Le BSI est établi par la « Bearich Company » d’aprés des lettres d’information publiées chaque semaine par environ
800 1nstitutions financiéres de placement (banques, instituts de conseils, agents de change...)

Le BSI représente le solde des opinions qualitatives « en hausse » (H) ou « en baisse » (B) sur I’évolution attendue du marché
des actions (New York). L’algorithme de calcul implique que la courbe du BSI doit étre inversée pour étre comparée a la tendance
effective du marché. Je n’a1 malheureusement pu obtenir d'informations plus précise sur la méthode de calcul auprés des analystes
de la Boston Company. Il semblerait que I’on ait BS/(t) = 100 — [H(t) — B(t)], ce qui implique une valeur toujours positive
du BSI.

Le caractére plus erratique du BSI par rapport au taux S tient au fait que le B S I représente une moyenne de 4 observations
hebdomadaires, alors que le taux S est esttmé sur un intervalle de vanation de 4 trimestres. En fait, on constate qu'ad la fois le B
S 1 et le taux S précédent le niveau du cours des actions A (de I'ordre de 0 5 trimestre en moyenne).

(14) En d’autres termes, la variable S apparait comme un ersatz acceptable de la mesure de 'opinion des individus sur
I’évolution attendue du marché. La corrélation observée entre le taux S et le B S.1. montre donc que les vaniations attendues a court
terme du cours des actions dépendent iellement des vanat: ré (derniére année) des cours (ce résultat vaut également
pour les prévisions d’inflation). Sur la justification théorique (liaison entre la prime de plus value contenue dans le taux
d’actualisation des actions et le taux S), voir pp. 122 25 de mon ouvrage : les variations récentes des cours provoquent un effet
psychologique de valorisation des actions en diminuant le rendement pécumaire (Rm/A) « exigé » par les actionnaires. Cet effet
de valorisation génére des processus cumulatifs en hausse ou en baisse, propre au marché des actions (voir pp. 139 43 de mon
ouvrage).

(15) Et non une représentation. - L ]

(16) Sur I’ensemble de la période 1954 84, la corrélation présentée sur le Graphique II laisse inexpliqué 15 % de la variance
de Pindice 1, ce qui ne sauraut étre néghgé. L’hypothése imphcite retenue dans le modéle du cours des actions est telle que les facteurs
encore inconnus qui expliquent les 15 % restants interviennent aussi dans la détermination de « I'optimisme économique » des
opérateurs sur le marché des actions. Sur la justification de la liaison directe entre A et I (et non entre A et les 3 facteurs détectés
de I) voir mon ouvrage pp 120-21. . . o .

(17) Dans Iavenir, il serait donc intéressant d’endogénerser la variable S (en I'initialisant), en dépit des inconvénients tenant
au fait que cette variable ne serait plus directement observable par les opérateurs.
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GRAPHIQUE III

Etats-unis : 1953-1980

Valeurs observées et calculées du cours moyen des actions

données trimestrielles
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Sources : G. Prat, « Essai Pour Une Formulation Générale du Cours des Actions », Economica, 1984, p. 169.

Quant aux paramétres structurels x et ko, ils peuvent étre supposés invariants au moins
provisoirement et en premiére approximation, puisque des mémes valeurs (y = 8 % I'an et ko = 13)
conduisent a des ajustements pratiquement optimaux a la fois aux Etats-Unis et en France, sur les
périodes 1953-66 et 1967-80. Par la suite, nous admettrons donc que ces deux paramétres sont déterminés
par des conditions extérieures au modéle, de sorte qu’on les considérera comme donnés.

Enfin, les paramétres structurels yo, y1 et y2 ont été estimés de maniére a ce que le R2 de
P’équation [10]' soit maximum. En résumé, on a donc:

— 4 paramétres arbitraires : rm (1), Yo, Y1 €t y2;

— 2 paramétres supposés invariants : y et k;

— 3 constantes prédéterminées d’aprés les hypothéses du modéle: d, Dm (1) et jm (1).






