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Question 
15.2.6

Référence : SCGM-15, doc. 2, Appendex B. pp. 6-9 incl. :

In Dr. Morin’s view, does a relationship exist between the size of the equity market risk premium and the level of long term Government of Canada interest rates ?

Réponse 

Je considère que ni la prime de risque du marché ni le risque du marché des actions ordinaires n’a évolué dans le temps.   En termes statistiques, les rendements de marché successifs d’année en année ne contiennent aucune corrélation sérielle.   Le tableau ci-joint démontre les primes de marché annuelles sur le marché canadien des actions ordinaires au cours de la période 1926 à 1996.  Ces données proviennent directement de l’étude de l’Institut canadienne des actuaires citée dans mon témoignage.  Le graphique ci-joint dépeint les primes de risque annuelles du marché ainsi que la moyenne au cours de cette longue période.   La deuxième colonne du tableau présente les mêmes données reculées d’une année.  Le degré de corrélation entre les deux colonnes est presque nul, tel que le confirme le coefficient de détermination (R2 ) qui se rapproche de zéro.   En d’autres termes, il n’y a pas d’historique dans les primes de risque du marché successives. L’étude d’Ibbotson Associates, citée dans mon témoignage, ne trouve aucune corrélation ni entre les rendements de marché annuels successifs et ni entre les primes de risque du marché annuelles sur les marchés américains.  

En l’absence de tendance et dans la mesure où la prime de risque historique du marché historique est conforme à une marché aléatoire, il est raisonnable de supposer qu’à l’avenir elle demeurera à son niveau historique, indépendamment du niveau des taux d’intérêt.   Le graphique ci-joint démontre le caractère aléatoire de la prime de risque du marché sur de très longues périodes.  
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