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ché sur la variance du risque du marché. ‘ ’
_ Le beta d’un titre mesure la dispersion de sa rentabilité par rapport a celle du marché.

_ Le beta d'un actif mesure la dispersion des flux futurs de cet actif par rapport a ceux

soit la covariance de la rentabilité de I'actif par rapport a celle du mar-

du marché3. '
Une entreprise qui investit dans des actifs caractériseés par un be_ta de ces actifs éleveés
(risqués) traduira un beta élevé de ces titres (volatilité élevé du titre).

On assimilera le beta du titre au beta de I'actif exploité sur un échantillon de compara-
bles, par simplification.

Le processus de calcul du Beta doit étre reserve a des investissements d'un montant
élevé et réalisé par des entreprises susceptibles de faire état de comparables sur le

marché coté.
L'approche comparative est fondée sur I'identité de secteur d'activité en |'espéce.
Ci-aprés deux tableaux Excel déterminent les modalités de calcul du B.

On remarguera que :
Le MEDAF est basé sur le seul risque de marché.

La rentabilité exigée d’un investisseur est alors fondée sur le taux sans risque de I"argent
(taux des OAT) outre la prime de risque.

Le Beta mesure la sensibilité du secteur d’activité par rapport au marche.

Dans le cadre qui nous occupe du calcul de ‘usufruit et de la nue-propriété, il nous
semble nécessaire cependant d'identifier des risques qui sont inhérent a l'entreprise
usufruitiere.

Exemples : Risque concurrentiel, du dirigeant, de défaillance, obsolescence des inves-
tissements, etc.

Ces divers risques seront abordés aprés exposé des modes de détermination du Beta.

3 Finances d'entreprise, P. VERNMMEN.
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Calcul du Beta
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