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	Thèmes

	Sens et portée de l’étude

	Notions et contenus 


	1. La valeur (15 heures)

Il s’agit de prendre conscience, à partir du concept de valeur, de mécanismes fondamentaux en finance en excluant tout développement complexe.


	1.1 La valeur et le temps

	La notion de valeur est présentée sous l’angle financier et mathématique afin de mettre en évidence ses liens avec le temps. Elle est mesurée pour un actif ou un passif financier auquel est associée une séquence de flux de trésorerie certains. Elle est mesurée aussi bien lors de l’émission que plus tard à chaque date de règlement d’un flux.

	– Coût de l’argent, taux d’intérêt (nominal et réel)

– Valeur présente et valeur future

– Annuités et rentes

– Capitalisation et actualisation en temps discret

– Valeur de marché

– Relation taux requis - valeur

– Évaluation d’une dette à taux fixe

– Taux de rendement actuariel


	1.2 La valeur et le risque

	L’incertitude liée à l’avenir est abordée sous l’angle économique et mathématique puis appliquée à l’évaluation sur une période d’un instrument ayant une valeur finale incertaine.

	– Couple rentabilité - risque : la représentation espérance / écart-type

– Introduction à la diversification : le cas de deux actifs

– Modélisation d’une rentabilité aléatoire avec un modèle à deux facteurs

– Notions de risque diversifiable et de risque non diversifiable


	1.3 La valeur et l’information

	Les marchés financiers sont a priori organisés en vue d’assurer aux investisseurs une information financière de qualité.

	– Information et incertitude

– Notion de marché financier

– Valeur, information et prix de marché

– Efficience informationnelle


	2. Le diagnostic financier des comptes sociaux (40 heures)

Le diagnostic financier permet de porter un jugement sur les forces et les faiblesses de l’entreprise sur le plan financier à partir de différentes approches utilisées en analyse financière.


	2.1 La démarche de diagnostic

	Le diagnostic repose sur la mise en oeuvre de méthodes d’analyse des états financiers qui varient en fonction de l’information disponible et du contexte du diagnostic.

	– Diagnostic économique, diagnostic financier d’une entreprise

– Diversité des méthodes

– Comparaison dans l’espace et dans le temps

– Analyse des états financiers : bilan, compte de résultat, tableau de flux et annexe


	2.2 L’analyse de l’activité

	L’analyse de l’activité de l’entreprise constitue le point de départ de tout diagnostic : elle permet d’apprécier la croissance de l’entreprise et de mesurer l’aptitude à dégager des profits.

	– Analyse du compte de résultat : soldes intermédiaires de gestion et capacité d’autofinancement

– Risque d’exploitation : seuil de profitabilité, levier opérationnel


	2.3 L’analyse de la structure financière

	Le diagnostic repose ensuite sur l’analyse de la structure des ressources et des emplois qui ont été mis en oeuvre pour que l’entreprise puisse développer son activité. Parmi les méthodes existantes, l’analyse fonctionnelle statique fournit un cadre d’analyse simple adapté à la plupart des entreprises.

	– Analyse fonctionnelle du bilan : fonds de roulement net global, besoin en fonds de roulement, trésorerie nette


	2.4 L’analyse de la rentabilité

	La rentabilité résulte du rapport entre résultats et moyens mis en oeuvre. Elle peut être mesurée au strict plan économique ou en introduisant l’impact de l’endettement sur la rentabilité des fonds propres.

	– Rentabilité économique, rentabilité financière

– Effet de levier financier


	2.5 L’analyse par les ratios

	Le diagnostic doit être enrichi par la détermination de valeurs relatives permettant de situer l’entreprise dans l’espace et dans le temps.

	– Ratios de composition, ratios d’évolution

– Ratios d’activité, de profitabilité, d’équilibre, d’investissement, d’endettement, de rentabilité


	2.6 L’analyse par les tableaux de flux

	L’analyse dynamique par les flux de fonds et les flux de trésorerie (observés ou prévus sur plusieurs périodes) permet de juger l’aptitude de l’entreprise à faire face à ses engagements et à prévenir les éventuelles défaillances.

	– Tableaux de financement et tableaux de flux de trésorerie

– Capacité à supporter le coût de la dette, solvabilité

– Capacité à financer les investissements


	3. La politique d’investissement (40 heures)


	3.1 Les projets d’investissement

	La décision d’investissement repose en partie sur un calcul permettant de s’assurer que les flux futurs de trésorerie anticipés ont une valeur actuarielle supérieure au coût des moyens nécessaires à la réalisation de l’investissement.

	– Estimation des flux des projets (capacité d’autofinancement d’exploitation, variations du besoin en fonds de roulement d’exploitation, immobilisations, valeurs terminales)

– Taux d’actualisation, coût du capital pour un projet

– Critères de sélection financiers (valeur actuelle nette, taux interne de rentabilité, délai de récupération du capital investi, taux de rendement global)

– Critères de sélection non financiers


	3.2 La gestion du besoin en fonds de roulement

	Parmi les emplois que l’entreprise doit financer, le besoin de financement généré par l’exploitation peut être évalué en se référant aux normes (ou conditions normales) de fonctionnement du cycle d’exploitation. Ce cadre d’analyse permet de mesurer l’impact des variations de niveau d’activité et justifie éventuellement les politiques de réduction de ces emplois.

	– Approche normative d’évaluation du besoin en fonds de roulement d’exploitation

– Action sur les postes clients, fournisseurs et stocks


	4. La politique de financement (40 heures)

En fonction de son contexte et de sa taille, l’entreprise met en oeuvre une politique financière afin de financer le plus judicieusement possible les emplois de sa politique économique.


	4.1 Les modes de financement

	L’entreprise peut recourir à différents modes de financement dont le coût varie en fonction de leur origine et du risque supporté par les bailleurs de fonds.

	– Autofinancement

– Financement par augmentation de capital, par emprunt et par crédit-bail

– Coût des moyens de financement


	4.2 Les contra­intes de financement

	Les bailleurs de fonds financent les investissements d’une entreprise en fonction de la structure des financements existants et de l’état du développement de l’entreprise.

	– Équilibre financier

– Risque financier et garanties


	4.3 La structure du financement

	Le coût moyen des financements de l’entreprise se détermine en fonction de la proportion et des coûts des différents modes de financement. Il n’est influencé, sous certaines hypothèses, que par l’impact de la fiscalité et de l’endettement financier.

	– Coût du capital

– Structure financière et valeur de l’entreprise


	4.4 Le plan de financement

	Le plan de financement permet de faire la synthèse des investissements et des financements prévus afin d’apprécier la pertinence de la politique financière retenue et d’assurer l’équilibre de la trésorerie sur le moyen terme.

	– Objectifs du plan de financement

– Processus d’élaboration

– Modalités d’équilibrage


	5. La trésorerie (15 heures)


	5.1 La gestion de la trésorerie

	La gestion de trésorerie a pour objectif l’optimisation des mouvements et des soldes de trésorerie.

	– Prévisions de trésorerie

– Modalités d’équilibrage : financements des insuffisances de trésorerie (escompte, crédits de trésorerie, découvert), placement des excédents


	5.2 La gestion du risque de change

	Les aléas sur les mouvements de trésorerie libellés en monnaie étrangère peuvent faire l’objet de mesures de protection spécifiques.

	– Couverture du risque de change commercial : emprunt-dépôt, change à terme, option de change



Indications complémentaires 

1. La valeur

Le couple rentabilité - risque pourra être illustré par des statistiques analysant cette relation sur le long terme et par type d’actifs (action, obligation).

Information et incertitude : il s’agit de montrer que l’information réduit l’incertitude ; plus l’information est précise, plus l’incertitude est faible et en conséquence, plus la dispersion de la rentabilité attendue est faible.

L’étude du marché financier se limite aux aspects suivants : définition, notion d›instrument financier, présentation des valeurs mobilières classiques (action et obligation), distinction entre marché primaire et marché secondaire.



Valeur, information et prix de marché : en fonction des informations disponibles et de ses anticipations, chaque intervenant sur le marché attribue une valeur aux actifs détenus et arbitre en fonction du prix du marché ; chaque arrivée d’une information nouvelle peut provoquer une révision des anticipations et agir sur la demande et l’offre d’un actif ; les prix de marché révèlent donc l’information détenue par l’ensemble des acteurs.

2. Le diagnostic financier des comptes sociaux

Le diagnostic est réalisé à partir de données pluriannuelles.

La connaissance préalable des modalités d’établissement des modèles proposés par différentes organisations (Centrale des bilans, CSOEC, etc.) n’est pas exigée des candidats.

Les retraitements étudiés peuvent concerner : les contrats de location-financement, le personnel extérieur, la participation des salariés, les créances cédées non échues, les valeurs mobilières de placement, les intérêts courus sur immobilisations et dettes financières.

L’analyse fonctionnelle du bilan est l’occasion d’introduire les différents cycles d’opérations : cycle d’investissement, cycle d’exploitation et cycle de financement.

L’analyse liquidité - exigibilité et l’analyse pool de fonds du bilan ne sont pas traitées.

3. La politique d’investissement

Le projet d’investissement étudié pourra être de différentes natures : développement, remplacement, productivité, externalisation, etc. En cas d’étude de projets mutuellement exclusifs, les durées seront identiques. La valeur résiduelle d’un projet est donnée au candidat et ne doit pas donner lieu à un ajustement fiscal.

L’utilisation des arbres de décision et des probabilités est exclue de l’étude des investissements.

Différents critères non financiers pourront être évoqués pour montrer que la décision d’investissement ne se résume pas à un simple calcul financier ; on peut prendre en compte, par exemple, la taille du projet, son niveau de risque (économique, environnemental, social, organisationnel, technologique), sa durée, sa cohérence avec la stratégie de l’entreprise.

L’évaluation du besoin en fonds de roulement d’exploitation est réalisée en excluant l’éventuelle composante fixe. Seuls les postes de stocks, de créances clients, de dettes fournisseurs et de TVA font partie de l’étude.

4. La politique de financement

Les modalités de remboursement des emprunts à prendre en compte sont les suivantes : amortissements constants, annuités constantes (avec différé éventuel), in fine.

Le coût des moyens de financement est étudié en intégrant l’impôt sur les bénéfices.

Risque financier et garanties : le risque financier est appréhendé à l’aide de ratios (par exemple : taux d’endettement, capacité d’endettement, couverture des charges financières récurrentes par l’excédent brut d’exploitation) ; les principales garanties prises par les organismes prêteurs (garanties personnelles et réelles) sont rappelées sans détailler les spécificités juridiques de ces opérations.

Structure financière et valeur de l’entreprise : il s’agit de mettre en évidence l’impact théorique de l’endettement sur le taux requis par les actionnaires, le coût du capital et la valeur de l’entreprise en prenant en compte la fiscalité de l’entreprise. Le Medaf n’est pas au programme.

Le plan de financement peut être réalisé en deux étapes : un plan préparatoire puis un plan définitif après arbitrage sur les emplois et/ou les moyens de financement. Il est élaboré sur deux ou trois exercices et présenté selon un modèle adapté à l’analyse fonctionnelle. Sa réalisation peut être précédée par l’élaboration de comptes de résultats prévisionnels.

5. La trésorerie

L’élaboration des plans de trésorerie sera limitée à un horizon de quelques mois en prenant en compte la TVA. 

L’optimisation peut concerner les mouvements (par exemple, escompte sur encaissements ou négociation des décaissements) comme les soldes (par exemple, recherche d’un financement ou placement d’un solde excédentaire).

L’étude des options de change est limitée aux achats d’options négociées de gré à gré.



Conseils méthodologiques


I. Objectifs de l’épreuve

L’épreuve de finance d’entreprise (coefficient 1) pousuit trois objectifs :

– vérifier que vous maîtrisez les concepts fondamentaux de la finance et du raisonnement financier, c’est-à-dire que vous avez acquis ce que l’on pourrait appeler la logique financière ;

– s’assurer que vous savez utiliser les principaux outils de mathématiques financières et en particulier les techniques d’actualisation ;

– valider votre capacité à utiliser les techniques financières pour réaliser un diagnostic de l’entreprise.

II. Nature et programme de l’épreuve

L’examen prend la forme d’une étude d’une ou de plusieurs situations pratiques comprenant, le cas échéant, une ou des questions de cours.

Le programme couvre, quant à lui, les thèmes suivants :

– les concepts fondamentaux de la valeur ;

– le diagnostic financier des comptes sociaux ;

– la politique d’investissement ;

– la politique de financement ;

– la gestion de la trésorerie et du risque de change.

III. Conseils pour une bonne préparation

L’épreuve est de moins en moins technique et requiert de plus en plus fréquemment de la réflexion et de l’analyse. Il n’est pas rare que des questions de cours soient posées.

+





À la fin de chaque chapitre, une synthèse et des QCM reprennent les principales notions à connaître pour répondre aux questions de cours et aux demandes de définitions.




En ce qui concerne le diagnostic, vous devrez avoir une parfaite maîtrise de la construction des états financiers et, en particulier, des travaux d’inventaire.

+





Le chapitre 4 est consacré aux notions comptables à maîtriser pour ne pas commettre d’erreurs de construction des documents d’analyse : bilan fonctionnel, tableau de financement…




L’utilisation des mathématiques financières est fréquente et vous devrez être équipé le jour de l’épreuve d’une « calculatrice de poche à fonctionnement autonome sans imprimante et sans aucun moyen de transmission, à l’exclusion de tout autre élément matériel ou documentaire » (circulaire n° 99-186 du 16/11/99 ; BOEN n° 42) et en maîtriser le fonctionnement.

+





Les premiers chapitres de l’ouvrage commencent par des « prérequis » de mathématiques et de mathématiques financières indispensables à l’étude de certaines notions.


Les sujets couvrent généralement trois parties du programme sous la forme de dossiers avec de nombreuses annexes à étudier ou à compléter.

+





À la fin de chaque chapitre, un cas d’entraînement vous permettra de vous familiariser avec la forme de l’épreuve finale.


IV. Conseils pour maximiser vos chances

Le sujet est structuré en trois parties et vous devrez traiter l’ensemble des dossiers proposés.

Le barème retenu pour chaque dossier est généralement indiqué. L’épreuve dure 3 heures et vous devrez gérer votre temps en fonction du poids de chaque partie : il est impossible d’atteindre la moyenne en ne réussissant qu’une seule partie.

Ne négligez surtout pas les définitions et les commentaires qui sont rappelés dans l’ouvrage. Faute de réponses à ces questions, de nombreux candidats atteignent une note proche de 8/20. Les examinateurs attendent l’essentiel et non pas des contenus très détaillés pour ce type de questions. Rappelons que les calculs ne sont pas obligatoirement les plus payants.

Enfin, en termes de forme, il est recommandé de réserver une copie par partie afin de faciliter le travail du correcteur et de gérer son temps en fonction du barème établi.



CHAPITRE 1

La valeur et le temps


Les financiers nous rappellent que le temps modifie la valeur des biens. Prendre en compte financièrement le temps, c’est aborder et développer la notion d’intérêt.

Prérequis

Il est indispensable de maîtriser quelques notions de base de mathématiques.

Les pourcentages

En finance, on utilise les pourcentages soit pour estimer la valeur relative d’un élément, soit pour mesurer les augmentations ou les diminutions de valeurs.

[image: Item_70810.png] Exemple

L’export représente 1,40 M€ d’un chiffre d’affaires total de 14 M€, soit 10 % du chiffre d’affaires total : ((1,4 / 14) × 100).

Le chiffre d’affaires de l’année N est de 12 M€, alors qu’il était de 15 M€ l’an dernier, soit une diminution de 25 % : ((12 M€ – 15 M€) / 12 M€) × 100.

Le prix du kg de café vendu 10,00 € en N affiche un prix de 9,60 € en N+1, soit une diminution de 4 % : ((10,00 € – 9,60 €) / 10 €) × 100

 

La variation entre deux pourcentages s’exprime en points.

[image: Item_70784.png] Exemple

Si l’inflation passe de 1,4 % à 2,1 %, on dira que la croissance de l’inflation est de 0,7 point.

Le coefficient multiplicateur

En présence d’un pourcentage, il est souvent plus rapide d’utiliser un coefficient multiplicateur.

[image: Item_70757.png] Exemple

Le prix hors taxes d’un bien est de 20 €, auquel il convient d’ajouter un taux de TVA de 20 %. Le coefficient multiplicateur est de 1,2 (1 + 0,2). Ainsi, le prix TTC sera de 20 € × 1,2 = 24 €

Le salaire de Jim de 2 000 € a progressé de 2 % en un an. Ainsi, le coefficient multiplicateur sera de 1,02 (1 + 0,02), soit un salaire de 2 040 € (2 000 × 1,02).

Le prix du café, qui était de 11 €, a baissé de 5 % en un mois. Ainsi, le coefficient multiplicateur sera de 0,95 (1 – 0,05), soit 10,45 € (11 × 0,95).

Les indices

L’utilisation des indices est fréquente pour comparer les variations de valeurs très dissemblables.

[image: Item_70913.png] Exemple

Le salaire de Paul est passé de 2 000 € en N à 2 200 € en N+2, alors que le salaire de Jacques est passé de 20 000 € à 21 000 € pendant la même période. Comment comparer les variations de ces salaires très dissemblables ?

En prenant le salaire base 100, année N, on obtient pour Paul 2 200 / 2 000 × 100 = 110, alors que pour Jacques, on obtient 21 000 / 20 000 × 100 = 105.

Ainsi, le salaire de Paul a augmenté de 10 %, alors que celui de Jaques a progressé de 5 %.

Les progressions arithmétique et géométrique

Une suite arithmétique est une suite numérique dont chaque terme s’obtient en ajoutant au précédent un nombre réel constant r, appelé raison.

[image: Item_70887.png] Exemple

Suite arithmétique de premier terme 2 et de raison 3 : 2, 5, 7, 9, 11.

Une suite géométrique est une suite numérique dont chaque terme s’obtient en multipliant le précédent par un nombre réel r, appelé raison.

[image: Item_70861.png] Exemple

Suite géométrique de premier terme 2 et de raison 3 : 2, 6, 18, 54, 162.


I. La notion d’intérêt

L’intérêt a-t-il un fondement ? Il est possible de dire que l’intérêt constitue la juste rémunération d’un report de consommation (renonciation à un plaisir immédiat) ou bien qu’il couvre le risque encouru par l’épargnant de ne pouvoir consommer le bien, à terme, au même prix, du fait de l’inflation.

[image: Item_62896.png] Exemple

Les taux d’intérêt ont été proches de 0 % au cours des dernières années, et de plus de 15 % dans les années 1970-1980 en France. Notons que l’inflation a pu être parfois négative au cours de cette période récente.




Cet exemple montre qu’il existe une relation directe entre le taux d’intérêt et le taux d’inflation.

[image: Item_62927.png] Exemple

Imaginons un taux d’inflation de 5 % et un individu disposant de 100 €, ce qui lui permet d’acheter aujourd’hui un bien. Dans un an, le bien se vendra 105 €. Il est donc juste de percevoir un intérêt de 5 € pour pouvoir compenser la hausse de prix.




L’intérêt est donc le loyer de l’argent, c’est-à-dire la rémunération qui compense à la fois le différé de consommation et le risque. Le taux d’intérêt nominal est le taux d’intérêt inscrit dans le contrat qui lie les deux opérateurs, au moment de la création d’un emprunt ou d’un prêt.

Pour une entreprise, le taux d’intérêt retenu peut être établi à partir de trois axes, qui seront développés ultérieurement :

– du taux couramment pratiqué dans le secteur d’activité (taux du marché) ;

– du coût du financement supporté par l’entreprise (coût du capital) ;

– du taux de profitabilité recherché par l’entreprise.

A.L’intérêt simple

Les intérêts simples sont réglés à la fin de chaque période. Ils sont souvent utilisés pour les placements de courte durée, généralement inférieurs à un an. L’escompte commercial, la rémunération des comptes courants bancaires et d’associés, les découverts, etc., sont rémunérés en intérêts simples. Ces derniers sont, par définition, strictement proportionnels :

– au capital ;

– à la durée ;

– au taux d’intérêt.

Les intérêts simples ne générèrent pas eux-mêmes des intérêts, car ils sont payés à la fin de chaque période.



	[image: Item_69131.png] 



Avec I : le montant des intérêts perçus ; 

C0 : le montant du capital prêté ou emprunté ; 

i : le taux d’intérêt nominal ; 

n : le nombre de jours.

Le prêteur recevra donc pour chaque période la même somme iC0 comme loyer de son placement.

Pour une période annuelle, les financiers ont pris l’habitude, en France, de fixer l’année financière à 360 jours (ne pas oublier de sélectionner 360 sur la calculatrice financière) et de compter le nombre de jours exact au numérateur. Généralement, il n’est pas tenu compte du jour du déblocage des fonds, mais le jour du remboursement est décompté.

[image: Item_63126.png] Exemple

Un prêt de 10 000 € consenti le 20 mai N est remboursé le 10 septembre N avec un taux d’intérêt de 3 %.

Pour calculer le nombre de jours, on retiendra : 11 jours en mai, 30 jours en juin, 31 jours en juillet et en août et 10 jours en septembre. Cela donne 113 jours de placement.

Montant des intérêts avec une année de 360 jours : 10 000 × 0,03 × (113 / 360) = 94,17 € ;

Montant des intérêts avec une année de 365 jours : 10 000 × 0,03 × (113 / 365) = 92,88 €.


B.La valeur acquise

La valeur acquise par un capital placé à intérêts simples est égale à la somme des intérêts versés à la fin de la période de placement, auxquels s’ajoute le capital initial :



	Valeur acquise = Capital + Intérêts



[image: Item_63159.png] Exemple

Un excédent de trésorerie de 25 000 € est placé à un taux d’intérêt simple de 3 % à compter du 1er juin jusqu’à la fin de l’année civile.

Valeur acquise au 31/12/N = 25 000 + (25 000 × 0,03 × 214 / 360) = 25 445,83 €.




Il arrive enfin que les intérêts soient précomptés, c’est-à-dire qu’ils soient perçus d’avance, ce qui est le cas d’un effet de commerce négocié auprès d’une banque. En effet, la banque ne devrait percevoir les intérêts qu’à la date d’échéance. Or, celle-ci reçoit les intérêts à la date de négociation.

[image: Item_63190.png] Exemple

Une entreprise négocie auprès de sa banque, le 1er avril, un effet de commerce de 20 000 € à échéance au 30 juin. Le taux d’intérêt nominal est de 4,5 %. Quel capital recevra l’entreprise au moment de la négociation ? Quel est le taux d’intérêt réel ?

Intérêts = 20 000 × 0,045 × 91 / 360 = 227,50 €.

L’entreprise ne perçoit le 1er avril que 20 000 – 227,50, soit 19 772,50 €.

Le taux d’intérêt effectif est de 19 772,50 × i × 91 / 360 = 227,50, soit i = 4,55 %.




Le taux d’intérêt réel ou effectif (4,55 %) est donc supérieur au taux d’intérêt nominal (4,5 %), puisque le taux i s’applique à un capital placé de moindre valeur (19 772,50) et non 20 000 € de nominal.

II. La capitalisation

La capitalisation suppose que les intérêts rapportent eux-mêmes des intérêts. C’est généralement le cas des placements d’une durée supérieure à un an et des emprunts auprès des institutions bancaires.

A.Définition

Pour les opérations à intérêts composés, les intérêts sont capitalisés, c’est-à-dire qu’ils sont incorporés au capital à la fin de chaque échéance, comme le montre le tableau suivant :



	Périodes

	Capital placé en début de période

	Intérêts

	Valeur acquise en fin de période


	1

	C

	Ci

	C + Ci = C(1 + i)


	2

	C(1 + i)

	C(1 + i)i

	C(1 + i) + C(1 + i)i = C(1 + i)(1 + i) = C(1 + i)2


	3

	C(1 + i)2

	C(1 + i)2i

	C(1 + i)2 + C(1 + i)2i = C(1 + i)2(1 + i) = C(1 + i)3


	…

	…

	…

	…


	n

	C(1 + i)n-1

	C(1 + i)n-1i

	C(1 + i)n





	Cn =  C0(1 + i)n



Avec Cn : la valeur acquise en fin de période ; 

C0 : le montant du capital prêté ou emprunté ; 

i : le taux d’intérêt nominal pendant la période ; 

n : le nombre de périodes.

Les valeurs acquises et les montants d’intérêts sont ici en progression géométrique de raison (1 + i).

[image: Item_63259.png] Exemple

Un capital de 25 000 € est placé à un taux d’intérêts composés de 3 % pendant 3 ans.

Valeur acquise au 31/12/N+2 = 25 000 (1,03)3 = 27 318,17 €.




Si le nombre de périodes n’est pas un entier, il faudra faire une interpolation linéaire en utilisant les tables financières ou la calculatrice.

[image: Item_63290.png] Exemple

Le trésorier de l’entreprise prévoit de placer un capital de 25 000 € à un taux d’intérêts composés de 3 % pendant 2 ans et 5 mois.

Avec la table financière, il faudra faire une interpolation linéaire, c’est-à-dire une règle de trois en fonction d’une grandeur caractéristique (le nombre de mois) :

– valeur acquise par le capital pendant 2 ans = 26 522,50 €

– valeur acquise par le capital pendant 3 ans = 27 318,17 €

L’écart entre ces deux valeurs représente une année de placement. Si le placement ne dure que 5 mois : (27 318,17 – 26 522,50) × 5 / 12 = 331,53.

Valeur acquise au bout de 2 ans et 5 mois = 26 522,50 + 331,53 = 26 854,03 €.


B.Taux proportionnel et taux équivalent

En finance, une question revient souvent : un placement annuel en intérêts composés au taux de 6 % est-il équivalent à un placement de deux semestres au taux semestriel de 3 % ?

En intérêts simples, le taux proportionnel est une simple fraction du taux nominal, puisqu’il est proportionnel aux durées des périodes :



	[image: Item_69420.png] 



Avec i1 : le taux nominal ; 

i2 : le taux proportionnel ; 

d : le nombre de fractions de périodes.

[image: Item_63418.png] Exemple

Quels sont les taux proportionnels correspondant à un taux annuel de 6 % pour un semestre, un trimestre et un mois ?

Le taux semestriel => il y a 2 semestres dans une année : 6 % / 2 = 3 % ;

Le taux trimestriel => il y a 4 trimestres dans une année : 6 % / 4 = 1,5 % ;

Le taux mensuel => il y a 12 mois dans une année : 6 % / 12 = 0,5 %.




En intérêts composés, les intérêts rapportent à leur tour des intérêts à la fin de chaque période, ce qui fait que le taux équivalent prend en compte des intérêts qui ont été capitalisés à la fin d’une période plus courte :



	[image: Item_69562.png] 



Avec i1 : le taux nominal ; 

i2 : le taux équivalent ; 

d : le nombre de fractions de périodes.

[image: Item_63557.png] Exemple

Quels sont les taux équivalents correspondant à un taux annuel de 6 % pour un semestre, un trimestre et un mois ?

Pour les taux équivalents, aveci le taux nominal ; is le taux semestriel ; it le taux trimestriel et im le taux mensuel :

Le taux semestriel [image: Item_63592.png] = 2,956 %

Le taux trimestriel [image: Item_63645.png] = 1,467 %

Le taux mensuel [image: Item_63696.png] = 0,487 %


Par conséquent, le taux d’intérêt équivalent est inférieur au taux d’intérêt proportionnel.

C.Valeur acquise par des versements successifs en fin de période

Un particulier peut verser à la fin de chaque période (mensuelle, trimestrielle, annuelle) un montant fixe pour se constituer une épargne (ce qui est souvent le cas du plan d’épargne logement). Cette suite de règlements effectués à intervalles de temps égaux est appelée une suite d’annuités.

En entreprise, cette opération est fréquente : le remboursement d’un emprunt, la perception ou le paiement de loyers ou de redevances, la constitution d’un capital, etc. Lorsque le versement est effectué en fin de période, on dit qu’il est réalisé à terme échu. Ici, à la fin de chaque période, un versement (a) est effectué et l’ensemble est rémunéré au taux i pendant n périodes :

Le premier versement réalisé à la fin de la première période a été placé pendant [n – 1] périodes au taux i.



	Périodes

	Valeur placée

	Valeur acquise en fin de période


	1

	a

	a(1 + i)n-1


	2

	a

	a(1 + i)n-2


	3

	a

	a(1 + i)n-3


	…

	a

	…


	n

	a

	a



Si nous faisons la somme de ces valeurs acquises à la fin de la période n, en commençant par la dernière période, nous obtenons :



	C = a + a (1 + i) + … + a (1 + i) n–3 + a (1 + i) n–2 + a (1 + i) n–1



Nous sommes en présence d’une somme de n termes en progression géométrique de premier terme a et de raison (1 + i). Nous pouvons donc écrire :



	[image: Item_69621.png] 



Avec Cn : le capital acquis en fin de période ; 

a : l’annuité ; 

i : le taux d’intérêt ; 

n : le nombre de périodes.

[image: Item_63871.png] Exemple

Une entreprise verse à la fin de chaque année 500 k€ de loyers pendant 3 ans. Quelle est la valeur acquise par ces loyers au taux de 3 % ?

Valeur acquise au bout de 3 ans à terme échu :


[image: Item_70508.png]

D.Valeur acquise par des versements successifs en début de période

Lorsque le versement est effectué en début de période, on dit qu’il est réalisé à échoir. Au début de chaque période, un versement (a) est effectué. L’ensemble, qui est constitué de ­versements identiques, est rémunéré au taux i pendant n périodes :

Le premier versement réalisé au début de la première période a été placé pendant n périodes au taux i.



	Périodes

	Valeur placée

	Valeur acquise en fin de période


	1

	a

	a(1 + i)n


	2

	a

	a(1 + i)n-1


	3

	a

	a(1 + i)n-2


	…

	a

	…


	n – 1

	a

	a(1 + i)



Si nous faisons la somme de ces valeurs acquises à la fin de la période n, en commençant par la période n-1, nous obtenons :



	Cn= a(1 + i) + … +a(1 + i)n–2 + a(1 + i)n–1 + a(1 + i)n



Comme dans la formulation précédente, nous sommes en présence d’une somme de n termes en progression géométrique de premier terme a (1 + i) et de raison (1 + i). Nous pouvons donc écrire :



	[image: Item_69746.png] 



Avec Cn : le capital acquis en fin de période ; 

a : l’annuité ; 

i : le taux d’intérêt ; 

n : le nombre de périodes.

[image: Item_64038.png] Exemple

Une entreprise verse au début de chaque année 500 k€ de loyers pendant 3 ans. Quelle est la valeur acquise par ces loyers au taux de 3 % ?

Valeur acquise au bout de 3 ans à échoir :

[image: Item_64067.png]

C = 500 (1,03) × 3,0909 = 1 591,81 k€


III. L’actualisation

L’actualisation nous permet de savoir, dans des conditions fixées, quelle est la valeur actuelle (période 0) d’une somme qui sera perçue à la fin d’une autre période.

A.Définition

La valeur actualisée consiste à se demander quelle est la valeur actuelle d’un capital (C0) qu’il faudrait placer maintenant, dans des conditions analogues, pour obtenir à intérêts composés le capital obtenu (Cn) en fin de période :



	[image: Item_69808.png] 



Il y a donc une relation inverse et directe entre la valeur acquise (Cn) et la valeur actualisée (C0).



	C0 = Cn (1 + i)–n



Avec C0 : la valeur actuelle du capital prêté ou emprunté ; 

Cn : la valeur acquise en fin de période ; 

i : le taux d’intérêt nominal pendant la période ; 

n : le nombre de périodes.

[image: Item_64416.png] Exemple

Un pont sera livré dans 3 ans et le devis fait état d’un coût total de 10 000 k€. Quelle est la valeur actuelle du pont au taux d’actualisation de 4 % ?

C0 = 10 000(1 + 0,04)–3 = 8 889,96 k€.


B.Valeur actuelle d’une suite d’annuités constantes versées en fin de période

Dans ce cas, n versements aseront réalisés à terme échu et doivent être valorisés à la date actuelle 0 au taux i :

Le premier versement réalisé à la fin de la première période a été placé pendant n–1 périodes au taux i.



	Périodes

	Valeur placée

	Valeur actuelle en fin de période


	1

	a

	a(1 + i)–1


	2

	a

	a(1 + i)–2


	3

	a

	a(1 + i)–3


	…

	a

	…


	n

	a

	a(1 + i)–n



La somme de ces valeurs actuelles s’écrit :



	C0 = a(1 + i)n-1 + a(1 + i)n-2 + … + a(1 + i)-n



Nous sommes en présence d’une somme de n termes en progression géométrique depremier terme a(1 + i)–1 et de raison (1 + i)–1. Nous pouvons donc écrire :



	[image: Item_69879.png] 



Avec C0 : la valeur actuelle du capital ; 

a : l’annuité ; 

i : le taux d’intérêt ; 

n : le nombre de périodes.

[image: Item_64523.png] Exemple

Une entreprise envisage un investissement qui lui rapporterait 150 k€ par an pendant 3 ans. Quelle en est la valeur actuelle au taux de 5 % ?

Valeur actuelle de l’investissement :


[image: Item_64552.png]



C.Valeur actuelle d’une suite d’annuités constantes versées en début de période

Dans ce cas, n versements a seront réalisés à échoir et doivent être valorisés à l’origine 0 au taux i :

Le premier versement est effectué à la période 0 et a été placé pendant n périodes au taux i.



	Périodes

	Valeur placée

	Valeur actuelle en fin de période


	1

	a

	a(1 + i)–1


	2

	a

	a(1 + i)–2


	3

	a

	a(1 + i)–3


	…

	a

	…


	n–1

	a

	a(1 + i)– (n–1)



La somme de ces valeurs actuelles s’écrit :



	C0 = a + a(1 + i)–1 + a(1 + i)–2 + … + a(1 + i)–(n–1)





Nous sommes en présence d’une somme de n termes en progression géométrique de premier terme a et de raison (1 + i)–1. Nous pouvons donc écrire :



	[image: Item_69939.png] 



Avec C0 : la valeur actuelle du capital ; 

a : l’annuité ; 

i : le taux d’intérêt ; 

n : le nombre de périodes.

[image: Item_64839.png] Exemple

L’assurance, payée à échoir, pour les véhicules de la société coûte 15 000 € par an pendant 3 ans. Quelle en est la valeur actuelle au taux de 5 % ?

Valeur actuelle du coût de l’assurance :

[image: Item_64757.png]




D.Actualisation sur une durée infinie

Parfois, il est possible d’investir dans un titre qui est supposé rapporter un flux de revenus futurs constant et perpétuel. On parlera alors de rente perpétuelle (infinie) et constante.

On peut évaluer la valeur de ce titre grâce à une formule très simple :



	[image: Item_69993.png] 



Avec CO : la valeur actuelle de la rente ; 

r : le montant de la rente annuelle ; 

i : le taux d’actualisation.

Notons que le taux d’intérêt retenu s’appelle le taux du marché et correspond aux attentes des investisseurs.

[image: Item_65077.png] Exemple

Paul investit dans une action sans risque, dont le dividende versé annuellement s’élève à 5 € et qui devrait demeurer stable sur une longue période.

Si l’on retient un taux de 4 % pour le calcul, quelle est la valeur actuelle du placement ?

[image: Item_65021.png]

Marie s’interroge sur l’opportunité d’acheter une action, sachant que son taux de rendement est de 10 %. Le cours de cette action est de 90 € et le dividende attendu est supposé fixe à 10 €.

[image: Item_65106.png]

Le cours théorique de l’action est supérieur au cours actuel, il est donc conseillé d’acheter cette action.


IV. Le taux de rendement actuariel

A.Définition

Le taux de rendement actuariel assure l’équivalence entre la somme placée ou empruntée et la valeur actuelle des annuités futures reçues ou versées :



	C0 = Cn (1 + i)–n



Avec CO, Cnet n connus.

Ce taux est souvent utilisé pour comparer différentes situations de placement ou d’emprunt avec des montants et des durées différentes.

B.Méthode de calcul

Le calcul du taux de rendement actuariel reprend la méthode de l’actualisation dans laquelle le taux d’actualisation est l’inconnue.

[image: Item_65199.png] Exemple

Éric décide d’investir 10 000 € dans une opération qui rapportera14 690 € dans 5 ans.

Quel est le taux de rendement actuariel de ce placement ?

10 000 = 14 690(1 + i)-5

i = 8 %


C.Taux annuel effectif global (TAEG)

Le TAEG est couramment utilisé pour les prêts immobiliers ou les prêts à la consommation.

C’est le taux qui permet de rendre équivalents le capital nominal de l’emprunt et la valeur actuelle des sommes réellement versées, tous frais inclus. En effet, lorsque l’emprunt est contracté, il faut tenir compte des intérêts dus, mais également des frais de dossier prélevés par la banque.

[image: Item_65168.png] Exemple

Gilles décide de placer 5 000 € pendant 5 ans à 5 % par an, avec un droit d’entrée (frais de gestion) de 2 % prélevé sur le capital initial.

Compte tenu du droit d’entrée, le capital qui produira des intérêts s’élève à 5 000 × 0,98 = 4 900 €.

Le montant disponible dans 5 ans sera de 4 900 (1,05)5 = 6 253,78 €.

Le taux de rendement actuariel est de :

5 000 = 6 253,78(1 + i)–5

i = 4,58 %, soit un taux inférieur au taux affiché par la banque.




Synthèse


Pour prendre en compte le temps, les financiers utilisent les intérêts simples pour les opérations de courte durée et les intérêts composés pour celles de durées supérieures à un an.





	[image: Item_70065.png] Annuité : versement ou prélèvement régulier d’un montant à la fin ou au début d’une période pendant un certain nombre de périodes.

[image: Item_70095.png] Intérêts composés : intérêts capitalisés à la fin de chaque période pour rapporter à leur tour des intérêts. Ils sont utilisés dans les opérations de durée supérieure à une période.

[image: Item_70124.png] Intérêts simples : intérêts strictement proportionnels au capital, à la durée et au taux. Ils sont utilisés dans les opérations de courte période (escompte commercial, découvert, etc.)

[image: Item_70153.png] Rente économique : rémunération perpétuelle et constante.

[image: Item_70183.png] Taux d’intérêt (d’un prêt ou d’un emprunt) : généralement exprimé en pourcentage, il mesure, sur une période donnée, le coût pour l’emprunteur et la rémunération pour le prêteur.

	[image: Item_70303.png] Taux de rendement actuariel : taux qui assure l’équivalence entre la somme placée ou empruntée et la valeur actuelle des annuités futures reçues ou versées.

[image: Item_70272.png] Taux équivalent : traduction pour les intérêts composés d’un taux sur une certaine période (taux annuel, par exemple) en un taux sur une période différente (taux semestriel ou mensuel).

[image: Item_70242.png] Taux d’intérêt nominal : taux d’intérêt contractuel, inscrit dans le contrat d’emprunt ou de prêt.

[image: Item_70212.png] Taux proportionnel : traduction pour les intérêts simples d’un taux sur une certaine période (taux annuel, par exemple) en un taux sur une période différente (taux semestriel, par exemple) en fractionnant le taux annuel par deux.



Le mémento du financier



	Types de versements

	Valeur acquise à la fin de n périodes

	Valeur actualisée


	Versement unique C0 au début de la première période

	Cn = C0 (1 + i)n

	C0 = Cn (1 + i)–n


	Versement a constant à la fin de chaque période

	[image: Item_65504.png]

	[image: Item_65384.png]


	Versement a constant au début de chaque période

	[image: Item_65558.png]

	[image: Item_65331.png]







Applications


[image: Group_65659.png] Vrai-faux

Répondez par « vrai » ou par « faux » aux affirmations ci-dessous.

1. Les intérêts simples sont utilisés dans le calcul d’un escompte commercial.

[image: Item_67328.png] Vrai

[image: Item_67301.png] Faux

2. Les intérêts composés sont utilisés dans les opérations de durée supérieure à une période.

[image: Item_67388.png] Vrai

[image: Item_67364.png] Faux

3. Le taux d’intérêt correspond toujours à une période d’un an.

[image: Item_67447.png] Vrai

[image: Item_67422.png] Faux

4. Le taux proportionnel est calculé pour les intérêts composés et le taux équivalent pour les intérêts simples.

[image: Item_67505.png] Vrai

[image: Item_67481.png] Faux

5. Une rente économique peut être protégée, par exemple, par un brevet.

[image: Item_67565.png] Vrai

[image: Item_67540.png] Faux

6. Une annuité constante correspond au versement ou au prélèvement d’unesomme identique sur plusieurs périodes.

[image: Item_67624.png] Vrai

[image: Item_67600.png] Faux

7. Le taux de marché est le taux moyen attendu par l’ensemble des investisseurs sur un marché.

[image: Item_67684.png] Vrai

[image: Item_67660.png] Faux

8. Les intérêts composés suivent une progression arithmétique de raison (1+ i) alors que les intérêts simples suivent une progression arithmétique de raison i.

[image: Item_67743.png] Vrai

[image: Item_67719.png] Faux

9. Un versement à échoir se fait en fin de période.

[image: Item_67801.png] Vrai

[image: Item_67777.png] Faux

10. Le taux d’intérêt équivalent est inférieur au taux d’intérêt proportionnel.

[image: Item_67920.png] Vrai

[image: Item_67896.png] Faux

[image: Group_66356.png] Capitalisation, actualisation

1. Que devient un capital de 10 000 € placé pendant 6 ans et 3 mois au taux de 5,5 % l’an ?

2. Actualisez au taux de 5 % une somme de 75 000 € payable dans 5 ans et 9 mois.

3. À quel taux une somme (a) quadruple-t-elle en 25 ans par capitalisation annuelle ?

4. Au bout de combien de temps (n) une somme double-t-elle au taux semestriel de 4 % par capitalisation semestrielle ?

5. Calculez la valeur acquise par une suite de 12 annuités de fin de période de 7 000 € au moment du versement de la dernière annuité et placées au taux de 5,5 %.

6. Calculez les taux proportionnels et les taux équivalents correspondant au taux annuel de 3 % pour un semestre, pour un trimestre, pour un mois.

7. Quelle est la valeur actuelle d’une suite de 8 annuités constantes de 10 000 €, la première venant à échéance immédiatement au taux de 5 % ?



[image: Group_66384.png] Comparaison de placements

Une entreprise dispose de 100 000 € pendant 2 ans. Le banquier lui propose plusieurs types de placements.

Classez les valeurs acquises de la plus importante à la plus faible selon les différentes modalités suivantes :

• taux n° 1 : taux trimestriel de 3 % en intérêts simples ;

• taux n° 2 : taux annuel de 10 % en intérêts simples ;

• taux n° 3 : taux mensuel de 1,1 % en intérêts simples ;

• taux n° 4 : taux annuel de 12 % en intérêts composés ;

• taux n° 5 : taux mensuel de 1 % en intérêts composés.



[image: Group_66413.png] Annuités constantes

Une entreprise emprunte 50 000 € à sa société mère au taux annuel de 5 %. Il est prévu de rembourser cette somme en 10 annuités constantes.

1. Calculez le montant de chacune de ces annuités.

Plutôt qu’un versement annuel à la fin de chaque année, la société mère propose un remboursement à la fin de chaque trimestre correspondant au montant de l’annuité divisé par 4, ce qui revient à un emprunt sur 40 trimestres.

2. Est-ce vraiment intéressant pour l’entreprise ? Solutionnez ce problème en calculant le taux trimestriel équivalent et en actualisant les 40 trimestres à ce taux.



[image: Group_66439.png] Taux de rentabilité actuariel

Un particulier emprunte 40 000 € au taux de 7 % qu’il remboursera en 4 annuités constantes. Les frais de dossier, prélevés au moment du déblocage des fonds, sont évalués à 1 % du capital emprunté.

1. Déterminez l’annuité constante.

2. Quel est le taux de rentabilité actuariel ?



[image: Group_66470.png] Rentabilité d’un projet

Le business plan d’un projet fait état des éléments suivants :



		Année 1

	Année 2

	Année 3


	Encaissements

	100 000 €

	120 000 €

	150 000 €


	Décaissements

	80 000 €

	90 000 €

	100 000 €



Ce projet nécessiterait un investissement de 75 000 € en début de période. Le taux du marché pour ce type d’opération est de 12 %.

• L’investisseur doit-il investir dans le projet ?



[image: Group_66496.png] Rente perpétuelle

Un industriel envisage d’acquérir une entreprise et désire évaluer sa valeur. Sur un marché mature, avec des contrats à long terme, les bénéfices futurs estimés sont constants et estimés perpétuels de l’ordre de 400 k€.

Le taux du marché peut être estimé raisonnablement à 4 %.

• Quelle est la valeur de cette entreprise ?



Entraînement à l’examen


La société Ondine SA fabrique pour le compte d’un grand distributeur de mobilier des bibliothèques et des meubles. Pour faire face à une croissance de son chiffre d’affaires, elle a investi au cours de l’année à deux périodes différentes. Compte tenu de la baisse des taux d’intérêt, elle voudrait en bénéficier en renégociant ses emprunts.

Dans le même temps, une société de crédit-bail lui propose de financer un nouvel investissement.



[image: Group_68397.png]

Renégociation d’emprunt

Compte tenu de la baisse des taux d’intérêt, le directeur financier décide de renégocier deux emprunts auprès de sa banque (annexe). Le taux d’intérêt pour le nouvel emprunt serait de 3 %. Des frais de dossier de 3 000 € seraient facturés immédiatement.

Travail à faire :

1. Déterminer les facteurs qui influent sur le taux d’intérêt. Est-il le même pour toutes les entreprisesclientes de la banque ?

2. Déterminer le montant des intérêts supportés par l’entreprise avec ses deux emprunts.

3. Calculer le coût de l’emprunt unique au taux annuel de 3 %.

4. L’entreprise réaliserait-elle une économie ? Dans l’affirmative, de combien ?

5. Définir le taux actuariel.

6. Quel est le taux actuariel du nouvel emprunt ?



[image: Group_68456.png]

Crédit-bail ou emprunt

Une société de crédit-bail lui propose de mettre immédiatement à sa disposition un équipement d’un coût de 300 000 € contre paiement de 5 annuités constantes de 70 000 € payables en fin d’année, la première venant à échéance dans 1 an.

Travail à faire :

1. Définir le crédit-bail.

2. Quel est le taux d’actualisation utilisé par la société de crédit-bail ?

3. Quels conseils donner à l’industriel si sa banque lui propose un emprunt d’un montant équivalent au taux de 4,5 % ?

Annexe

Description des emprunts de la société ONDINE SA



		Échéance

	Montant

	Taux d’intérêt


	Emprunt n° 1

	4 ans

	50 000 €

	3,5 %


	Emprunt n° 2

	4 ans

	75 000 €

	4 %






CHAPITRE 2

La valeur et le risque


Le programme du DCG limite la notion de risque à celle d’avenir aléatoire qui suppose qu’il est possible d’affecter aux différentes valeurs prises par les prévisions une distribution de probabilités. L’objectif est de réduire le risque.

Prérequis

Les probabilités

En finance, il est fréquent de devoir modéliser un phénomène économique par une variable aléatoire qui décrira une évolution probable.

Une probabilité est un nombre compris entre 0 et 1 :

– un événement impossible a pour probabilité 0 ;

– un événement certain a pour probabilité 1.

Lorsqu’on peut déterminer tous les cas possibles, la probabilité d’un événement est donnée par le quotient du nombre de cas favorables par le nombre de cas possibles :
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La somme des probabilités de tous les événements élémentaires est égale à 1.

Deux événements contraires sont des événements dont la réunion est l’événement certain et l’intersection vide. La somme des probabilités de deux événements contraires est égale à 1.
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Lorsqu’un joueur lance des dés, il a une chance sur six de jouer un 6 et de gagner 10 € et cinq chances sur six d’obtenir un autre chiffre que le 6 et de ne rien gagner.



	Valeur

	Probabilité


	6

	1/6


	Autre que 6

	5/6


	Total

	6/6 = 1




I. L’espérance mathématique d’un actif

Une variable aléatoire discrète est une variable dont toutes les valeurs sont connues et à chacune desquelles on peut attacher une probabilité de réalisation. C’est généralement ce qui se passe en gestion, puisque l’entreprise dispose de statistiques nées de l’observation (exemples : les cours successifs d’une action, le nombre de ventes journalières, le nombre mensuel d’accidents du travail, etc.).

A.Définition

Comme la valeur d’un projet dépend de flux financiers aléatoires, on suppose que ce projet a été probabilisé, c’est-à-dire que, pour chaque situation xi, il est possible de la pondérer d’une probabilité de survenance pi, la somme des probabilités de survenance étant obligatoirement égale à 1.

La valeur d’un projet est donc une variable aléatoire caractérisée par son espérance mathématique et son écart type. L’espérance mathématique E(X) d’une variable aléatoire X est la moyenne arithmétique des éléments xi pondérés par les probabilités de survenance pi :



	E(X) = p1x1 + p2x2 + … + pnxn



B.Application

Le calcul de l’espérance mathématique permet d’évaluer le résultat d’un projet en fonction d’hypothèses de survenance.
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À partir des statistiques observées au cours des périodes passées sur le cours de la bourse du titre XXL, on peut affecter les probabilités suivantes en fonction de la côte du titre :



	Cote

	200 €

	150 €

	100 €


	Probabilité

	0,2

	0,5

	0,3



L’espérance de cotation est de (0,2 × 200) + (0,5 × 150) + (0,3 × 100) = 145 €.

Le calcul de l’espérance mathématique permet donc d’évaluer le résultat espéré d’un projet en fonction d’hypothèses de survenance, le plus souvent observées par le passé.

Le distributeur Ondine communique les probabilités de ventes journalières d’une nouvelle machine agricole :



	Quantités vendues

	0

	5

	10

	15

	20

	25


	Probabilités

	0,05

	0,10

	0,15

	0,20

	0,25

	0,25



E(X) = (0 × 0,05) + (5 × 0,1) + (10 × 0,15) + (15 × 0,2) + (20 × 0,25) + (25 × 0,25) = 16,25

L’espérance mathématique E(X) est donc égale à 16,25, ce qui signifie qu’en utilisant la distribution de probabilités de la variable, les ventes espérées sont de 16 machines par jour en moyenne.




En ce qui concerne les simulations, il est fréquent de ramener tous les événements donnés à trois situations possibles, dont deux extrêmes : une hypothèse optimiste, une hypothèse pessimiste et une hypothèse médiane.

II. La prise en compte du risque

A.Actif sans risque et actif risqué

Placer sa trésorerie à la banque sur un compte courant rémunéré à 1 % ne comporte pas de risque. Les intérêts seront perçus et le capital sera restitué de façon certaine.

+





 Nous verrons dans le chapitre suivant que, contrairement à une idée reçue, le placement dans une obligation peut se révéler, dans certains cas, très risqué.




Investir sa trésorerie excédentaire dans l’achat d’actions d’un groupe coté est une décision financière risquée, car il est impossible de dire avec certitude de quel capital l’entreprise disposera à échéance.

Le risque est donc associé à une décision financière où les flux financiers attendus à une date déterminée ne sont pas prévisibles avec certitude.

B.La prime de risque

Dans la technique d’actualisation que nous avons décrite dans le précédent chapitre, l’utilisation d’un taux d’intérêt permet de rémunérer le différé de consommation en prenant en compte l’inflation, mais la prise en compte du risque spécifique à un actif risqué n’est pas intégrée dans le taux d’intérêt.

Il est donc possible de majorer le taux d’intérêt d’une prime de risque évaluée à partir de l’expérience de l’opérateur. Dans ce cas, nous pouvons écrire :



	Taux d’actualisation risqué = Taux d’actualisation sans risque + Prime de risque



La prime de risque est souvent historique, car elle est issue de l’observation du passé. Elle peut également être anticipée, avec une évaluation plus ou moins subjective du risque.
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D’après leur étude, Dimson, Marsh et Staunton estimaient que, sur une longue durée, la prime de risque historique moyenne sur les titres a été de 3,7 % en France et de 4,6 % aux États-Unis. 




Les financiers ont pour habitude de retenir comme taux d’intérêt sans risque celui pratiqué par l’État pour ses emprunts publics, en partant du principe que ce dernier pourra toujours respecter ses engagements. En conséquence, un projet d’investissement sans risque devrait générer un taux de rentabilité au moins égal au taux d’intérêt des placements sans risque.
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Un investisseur constate que le taux de rémunération des OAT (obligations assimilables du Trésor) a été de 2 %. Il estime la prime de risque à 1,5 %. Dans ces conditions, il espère un taux de rémunération pour un placement risqué à 3,5 %.




La prime de risque sera plus ou moins importante en fonction des fluctuations de l’actif, plus ou moins fortes autour de la moyenne.
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Dans une préparation à un examen, si un étudiant obtient, à trois épreuves distinctes, les notes suivantes : 12, 12 et 12, cette situation est nettement plus rassurante que d’avoir 6, 12 et 18 alors que la moyenne des trois notes est la même. Plus la distribution par rapport à la moyenne est forte, plus la situation est risquée.


C.La variance et l’écart type

La régularité ou la dispersion par rapport à la moyenne mesure donc le risque.

L’outil statistique pour mesurer cette dispersion s’appelle la variance. La variance V(X) représente la moyenne des carrés des écarts à la moyenne. Elle permet de caractériser, tout comme l’écart type, la dispersion des valeurs xi par rapport à la moyenne (ou à l’espérance mathématique) :



	[image: Item_77872.png] 



L’écart type est égal à la racine carrée de la variance. Comme la variance, il mesure la dispersion moyenne des rentabilités autour de l’espérance mathématique :



	[image: Item_77880.png] 



La variance et l’écart type donnent une appréciation du risque. L’écart type est souvent préféré à la variance, car il est exprimé dans la même unité de mesure que les variables décrites.
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Dans notre exemple précédent du titre XXL, l’espérance de gainE(X) était de 145 €.

Pour évaluer le risque, nous allons calculer la variance et l’écart type de ce placement.



	Xi

	Pi

	E(X)

	Xi -E(X)

	(Xi-E(X))²

	Pi(Xi-E(X))²


	200

	0,20

	40,0

	55

	3 025

	605,0


	150

	0,50

	75,0

	5

	25

	12,5


	100

	0,30

	30,0

	– 45

	2 025

	607,5


		E(X)

	145,0

		Variance

	1 225,0


					Écart type

	35,0



L’espérance est de 145 €, avec une variance de 1 225 et un écart type de 35 € ([image: Item_77742.png]).




L’écart type va jouer un rôle très important dans la décision financière, puisque plus cet écart type est important, plus la prévision est incertaine et, par conséquent, plus la situation est risquée. A contrario, un écart type faible traduit une grande confiance dans la prévision, et par conséquent un risque faible.
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Pour illustrer le phénomène, prenons le titre XL, dont les cotations seraient les suivantes :



	Cote

	160 €

	148 €

	130 €


	Probabilité

	0,2

	0,5

	0,3



L’espérance mathématique est la même, avec 145 €.

Calculons la variance et l’écarttype :



	Xi

	Pi

	E(X)

	Xi -E(X)

	(Xi-E(X))²

	Pi(Xi-E(X))²


	160

	0,20

	32,0

	15

	225

	45,0


	148

	0,50

	74,0

	3

	9

	4,5


	130

	0,30

	39,0

	– 15

	225

	67,5


		E(X)

	145,0

		Variance

	117,0


					Écart type

	10,8



Pour une espérance identique (145 €), l’écart type est plus faible, le titre est donc moins risqué.


III. Le couple rentabilité/risque de deux actifs

L’entreprise possède un portefeuille de titres ou mène de front plusieurs projets simultanément. Il convient de se demander si les risques encourus individuellement se cumulent ou se neutralisent. Comme la rentabilité est matérialisée par l’espérance mathématique et le risque par l’écart type, il paraît évident qu’un opérateur rationnel va chercher à maximiser la rentabilité en réduisant le risque.

En d’autres termes, à risque équivalent, l’opérateur choisira l’opération qui rapporte le plus et, à rentabilité équivalente, il privilégiera le projet qui génère le moins de risque.

Le couple rentabilité/risque sera différent si les actifs sont indépendants ou non.

A.Actifs indépendants

Les actifs sont réputés indépendants lorsque leur environnement est différent.

Dans ce cas, la rentabilité du portefeuille est égale à la somme pondérée de l’espérance mathématique des actifs.



	E(aX1 + bX2) = aE(X1) + bE(X2)



Avec Xi : des variables aléatoires indépendantes ;

a et b : la proportion de chacune des variables dans le portefeuille ;

E(X) : l’espérance mathématique.
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Un investisseur voudrait connaître la rentabilité espérée d’un portefeuille d’actions constitué de 100 titres A et de 200 titres B.

L’espérance mathématique de A est de 30 € alors que celle de B est de 60 €.

L’espérance de la valeur du portefeuille est donc de :

E(X) = (1/3 × 30 €) + (2/3 × 60 €) = 50 €




Le risque du portefeuille ne correspond pas à la moyenne pondérée des risques. Il sera estimé selon la formule suivante :



	V(aX1 + bX2) = a2V(X1) + b2V(X2)



Avec Xi : des variables aléatoires indépendantes ;

a et b : la proportion de chacun des titres dans le portefeuille ;

V(X) : la variance.
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Faisons une estimation du risque pour un portefeuille composé de deux titres :



	Action

	Espérance E(X)

	Proportion

	Écart type σ


	Titre A

	30 %

	1/3

	5 %


	Titre B

	60 %

	2/3

	11 %



La moyenne pondérée des risques donnerait : (1/3 × 5) + (2/3 × 11) = 9 %.

V(portefeuille) = (1/3)²(σA)² + (2/3)²(σB)² = (1/3)²(5)² + (2/3)²(11)² = 56,56 %.

σ(portefeuille) = [image: Item_77764.png] = 7,5 %.




La diversification du portefeuille réduit le risque puisqu’il est moindre que la simple addition pondérée des risques de chacun des titres.
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Les OPCVM (FCP et SICAV) sont constituées d’un panier de titres qui réduit le risque selon le vieil adage consistant à « ne pas mettre tous ses œufs dans le même panier ».


B.Actifs non indépendants

Par définition, la plupart des titres montent lorsque le marché est haussier et baissent lorsque le marché est baissier. Il existe peu de titres qui évolueraient de façon diamétralement opposée.

Lorsque deux actifs sont réputés non indépendants, il convient de rajouter à la formule précédente la covariance des titres. La covariance se calcule ainsi :



	Cov(X1X2) = r × σ1 × σ2



Avec σ1 : écart type du titre 1 ; σ2 : écart type du titre 2 ;

r : le coefficient de régression (en théorie, le coefficient de régression (r) entre deux actifs est compris entre –1 et +1).

Comme la covariance mathématique mesure le degré de dépendance des fluctuations de deux actifs, la formule de la variance de deux actifs non indépendants devient :



	V(aX1 + bX2) = a2V(X1) + b2V(X2) + 2abCOV(X1X2)



Avec Xi : des variables aléatoires nonindépendantes ; 

a et b : la proportion de chacun des titres dans le portefeuille ; 

V(X) : la variance ;

COV(X1X2) : la covariance des actifs.
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Reprenons notre exemple précédent en estimant que l’évolution des titres est corrélée positivement à 50 % :

Covariance du portefeuille : 2 × 1/3 × 2/3 × 0,5 × 5 × 11 = 6,11

V(portefeuille) = (1/3)²σ(A)² + (2/3)²σ(B)² + 2 = (1/3)²(5)² + (2/3)²(11)² = 56,56 + 6,11 = 62,67

σ(portefeuille) = [image: Item_77774.png] = 7,9

La réduction du risque est plus faible du fait de la corrélation constatée sur l’évolution des titres.


IV. Les risques diversifiables et non diversifiables

En finance de marché, le risque provient essentiellement de la fluctuation des cours des titres. Or, les fluctuations des cours peuvent s’expliquer par :

– des fluctuations de l’ensemble du marché financier en relation avec des informations économiques sur la croissance, l’évolution des taux d’intérêt, etc. ;

– des fluctuations liées à des facteurs propres du titre, comme l’annonce de contrats importants ou des difficultés sectorielles.

A.Risque systématique et risque spécifique

Les deux sources de fluctuation donnent naissance à deux types de risque :

– le risque de marché, appelé risque systématique, car il est corrélé à la seule évolution du marché ;

– le risque spécifique, appelé également risque intrinsèque, car il est indépendant des phénomènes qui affectent l’ensemble des titres.

L’annonce d’indicateurs internationaux a un impact fort sur l’évolution des cours boursiers (risque de marché) alors que l’évolution du carnet de commandes d’un grand groupe aéronautique a un impact spécifique sur le titre (risque spécifique).

Nous avons vu, dans la section précédente, que la diversification, c’est-à-dire la constitution d’un portefeuille de plusieurs titres, réduit le risque spécifique. ­

De plus, la théorie a montré que le risque spécifique pouvait être quasiment éliminé avec une forte diversification des titres.

 Figure 2.1 – Diversification du portefeuille et risque
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Comme le risque spécifique peut être quasiment éliminé grâce à la diversification, seul le risque systématique fera l’objet d’une rémunération et, par conséquent, d’une prime de risque.

B.Le Bêta

Le β mesure la sensibilité d’un titre au risque du marché. De façon expérimentale, il est possible de porter sur un graphique les rentabilités d’un titre A correspondantes à celles du marché.

On obtient un nuage de points à partir duquel il est possible de calculer une droite de régression.

 Figure 2.2 – Régression d’un titre A et du marché

[image: Item_72388.png]

Mathématiquement, le Bêta de l’actif financier se définit comme le rapport de la covariance de la rentabilité de l’actif (RA) avec celle du marché (RM), avec la variance de la rentabilité du marché (RM).



	[image: Item_77782.png] 



Cov(RARM) étant la covariance de la rentabilité du titre A avec celle du marché et V(RM) étant la variance de la rentabilité du marché.

Concrètement, si une action du CAC 40 affiche un β de 1,7, dans ce cas, si le CAC 40 varie de 10 %, l’action devrait théoriquement varier de 17 % ; l’action amplifierait donc les mouvements du marché.

À l’inverse, si l’action a un β de 0,7, elle variera moins violemment que son marché de référence : si le CAC 40 varie de + 10 %, elle devrait progresser de 7 % seulement.

V. Les modèles de rentabilité exigée par le marché

A.Le MEDAF

[image: Item_73636.png] Exemple

Le modèle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) ou Capital Assets Pricing Model (CAPM) a été développé à la fin des années 1950 et permet d’évaluer des actifs financiers dans un marché en équilibre.

Ce modèle est fondé sur le fait que seul le risque de marché, ou risque non diversifiable, est rémunéré par les investisseurs.

Sur un tel marché, la rentabilité exigée par un investisseur est alors égale au taux de l’argent sans risque majoré d’une prime de risque uniquement liée au risque de marché.






	Taux de rentabilité exigée = Taux de l’argent sans risque + Prime de risque de marché
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Avec Rx : le taux de rentabilité exigée pour le placement ; 

Rf : le taux de l’argent sans risque ; 

E(Rm) : la rentabilité exigée par le marché dans son ensemble ; 

et β : le coefficient de sensibilité du titre.
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Sachant que le taux de rentabilité sans risque est de 2 %, que la rentabilité exigée par le marché est de 4 % et que le β est de 0,4, calculer la rentabilité attendue par l’actionnaire.

E(Rx) = 0,02 + 0,4 (0,04 – 0,02) = 0,028, soit 2,8 %.


B.Critiques du MEDAF et autres modèles proposés

Le MEDAF est un modèle de la théorie moderne du portefeuille, développée par Harry Markowitz dans les années 1950 et dont le concept de diversification en est le fondement majeur, puisque la diversification permet de réduire le risque spécifique et ainsi de limiter la mesure du risque au seul risque non diversifiable.
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Une étude de 2001 montre que si 20 titres étaient suffisants en 1970 pour réduire significativement le risque spécifique, il en faudrait, à date, au moins 50 pour arriver au même résultat, du fait de la plus forte volatilité des titres.




La principale critique faite au modèle est liée au fait qu’il repose sur le postulat qui affirme que les intervenants des marchés ont des anticipations rationnelles et qu’ils sont parfaitement informés, ce qui semble contestable.

D’autres propositions ont été faites, même si elles semblent moins bien abouties que le MEDAF. Citons le modèle APT (Arbitrage PrincingTheory) proposé par Ross ou le modèle multifacteurs de Fama-French.

C.Limites des pratiques de diversification dans la réduction du risque

Statistiquement, l’impact de la covariance augmente avec le nombre de projets (ou de titres). Le nombre de covariances dépasse alors largement le nombre de variances et le risque ne dépend plus alors que des covariances.

Ce constat devrait donc militer en faveur des entreprises qui diversifient leurs activités. Or, nous pouvons constater que les entreprises ont plutôt tendance à se recentrer sur leur métier et à abandonner les pratiques de diversification à outrance constatées dans les années 1950-1970.

La théorie financière moderne estime que la diversification pour réduire les risques n’est pas de la compétence de l’entreprise, mais de celle de l’actionnaire. D’après ses adeptes, l’entreprise doit rechercher la position dominante sur son marché et le seul moyen pour y arriver est de concentrer ses efforts sur un unique marché.

Les coûts induits (nouveaux savoir-faire, nouvelles qualifications de la main-d’œuvre, abandon de l’effet d’expérience, etc.) constituent une limite naturelle à la diversification : les entreprises qui ont un portefeuille d’activités important ne bénéficient pas de l’effet de taille sur chacun des marchés et réduisent leurs chances de se trouver dans une position dominante sur plusieurs marchés.

Une entreprise diversifiée ne peut donc pas être la plus performante dans toutes ses activités, et c’est la raison pour laquelle la juxtaposition d’activités diverses n’améliore pas le niveau général de la performance.



Synthèse


La prise en compte du risque est indispensable en finance, car les projets qui apparaissent comme les plus rémunérateurs sont souvent les plus risqués. L’utilisation des mathématiques permet de mesurer l’espérance mathématique (indicateur de rentabilité) et l’écart type (indicateur de risque).



	[image: Item_77206.png] Espérance mathématique d’une variable : elle correspond à la moyenne pondérée des probabilités des différentes valeurs que peut prendre cette variable.

[image: Item_77235.png] Variance : la variance est une mesure de la dispersion d’une série par rapport à la moyenne ou à l’espérance mathématique.

[image: Item_77268.png] Écart-type : il est défini comme la racine carrée de la variance et exprime, dans la même unité de mesure que les variables, la dispersion d’une série.

[image: Item_77297.png] MEDAF (modèle d’évaluation des actifs financiers) : modèle qui a pour objectif de déterminer la rentabilité d’un titre en retenant le seul risque systématique et le coefficient β.

	[image: Item_77326.png] Coefficient β : il mesure la sensibilité du titre à une variation de la rentabilité du marché.

[image: Item_77355.png] Risque systématique ou risque de marché : c’est un risque lié aux fluctuations du marché et qui aura un impact sur l’ensemble du marché financier. C’est un risque qui ne peut pas être éliminé par la diversification.

[image: Item_77384.png] Risque spécifique ou risque intrinsèque : c’est un risque indépendant des phénomènes qui affectent les titres. C’est donc un risque exclusivement lié au titre, qu’il est possible de réduire avec la diversification.

[image: Item_77413.png] Diversification : action d’investir dans des activités ou des titres différents.



Le mémento du financier



	Variable caractéristique

	Formule


	Espérance mathématique

	[image: Item_77798.png]


	Variance

	[image: Item_77809.png]


	Écart-type

	[image: Item_77816.png]


	Covariance

	[image: Item_77823.png]







Applications


[image: Group_73759.png] Vrai-faux

Répondez par « vrai » ou par « faux » aux affirmations ci-dessous.

1. Un avenir aléatoire est un univers où il est possible d’affecter une distribution de probabilités à des prévisions.

[image: Item_74076.png] Vrai

[image: Item_74052.png] Faux

2. Une prime de risque ne peut jamais être supérieure au taux d’intérêt d’un actif sans risque.

[image: Item_74135.png] Vrai

[image: Item_74111.png] Faux

3. Les emprunts de l’État français sont réputés être sans risque.

[image: Item_74196.png] Vrai

[image: Item_74172.png] Faux

4. L’espérance mathématique mesure le risque d’un événement.

[image: Item_74257.png] Vrai

[image: Item_74232.png] Faux

5. La variance est la racine carrée de l’écart type.

[image: Item_74318.png] Vrai

[image: Item_74293.png] Faux

6. Le risque est mesuré par la dispersion de la variable par rapport à l’espérance mathématique.

[image: Item_74378.png] Vrai

[image: Item_74354.png] Faux

7. La diversification des placements permet une réduction du risque.

[image: Item_74437.png] Vrai

[image: Item_74413.png] Faux

8. L’investisseur choisit toujours le projet le plus rentable, même s’il est plus risqué.

[image: Item_74498.png] Vrai

[image: Item_74474.png] Faux

9. Le β mesure la sensibilité de la rentabilité d’un titre aux fluctuations du marché.

[image: Item_74559.png] Vrai

[image: Item_74535.png] Faux

10. Le MEDAF permet de déterminer la rentabilité attendue d’un titre en fonction du taux de rémunération d’un placement sans risque et d’une prime de risque de marché.

[image: Item_74617.png] Vrai

[image: Item_74593.png] Faux



[image: Group_73785.png] Rentabilité de deux projets

Un directeur d’usine présente son budget pour l’année à venir à sa direction en retenant trois hypothèses : faible (1), médiane (2) et haute (3). Il affecte ensuite des probabilités de survenance aux trois hypothèses en fonction de ses prévisions. Deux situations sont alors évoquées :

Scénario n° 1 :



		1

	2

	3


	Quantités vendues

	1 000

	1 500

	2 000


	Probabilités

	0,20

	0,60

	0,20



Scénario n° 2 :



		1

	2

	3


	Quantités vendues

	1 000

	1 500

	2 000


	Probabilités

	0,10

	0,40

	0,50



• Déterminez le projet le plus rentable.



[image: Group_73814.png] Évaluation du risque

Le distributeur Ondine a communiqué les probabilités de ventes suivantes :



	Quantités vendues

	0

	5

	10

	15

	20

	25


	Probabilités

	0,05

	0,10

	0,15

	0,20

	0,25

	0,25



• Calculez l’espérance mathématique et l’écart type



[image: Group_73840.png] Impact de la prise en compte d’une prime de risque sur la rentabilité

Les prévisions de résultat établies par la direction d’une société sont les suivantes :



		1

	2

	3

	4

	5

	6

	7

	8


	Résultat

	– 2 000

	– 400

	2 000

	4 000

	5 500

	7 000

	7 000

	8 000



1. Quelle est la valeur actuelle de ces gains prévisionnels avec un taux de 5 % ?

2. Si, compte tenu du secteur d’activité, une prime de risque peut être estimée à 4 %, quelle sera la valeur actuelle des gains ?



[image: Group_73866.png] Rentabilité et risque de deux placements

Une entreprise a le choix entre deux placements, dont les caractéristiques sont les suivantes :

Projet n° 1 :



		Pessimiste

	Moyen

	Optimiste


	Rentabilité

	5 %

	7,5 %

	10 %


	Probabilité

	1/3

	1/3

	1/3



Projet n° 2 :



		Pessimiste

	Moyen

	Optimiste


	Rentabilité

	5 %

	7,5 %

	10 %


	Probabilité

	0,1

	0,4

	0,5



• Déterminez le placement le plus rentable et le plus risqué.



[image: Group_73892.png] Diversification du risque

On propose à un industriel d’investir 6 000 € dans deux titres indépendants et dont les caractéristiques sont les suivantes :



		Titre A

	Titre B


	Rentabilité espérée (E(X))

	7 %

	11 %


	Risque (σ)

	3 %

	8 %



1. Déterminez le titre le plus rentable et le plus risqué.

2. Si l’industriel décide d’investir la moitié de ses capitaux dans chacun des titres, calculez la rentabilité et le risque total.

3. Faites un calcul identique avec 1/3 dans le titre A et 2/3 dans le titre B.

4. Faites un calcul identique si la proportion est inverse : 1/3 dans le titre A et 2/3 dans le titre B.

5. Complétez le tableau récapitulatif faisant apparaître les compositions suivantes du portefeuille :



	Proportion

	Rentabilité

	Risque


	100 % A

		
	2/3 A et 1/3 B

		
	50/50

		
	1/3 A et 2/3 B

		
	100 % B

		

[image: Group_73924.png] Portefeuille de titres

M. Cosme s’intéresse au marché boursier et observe, pendant une période assez longue, de deux titres cotés sur des marchés très différents. Il dresse le tableau de performance suivant :



	Probabilité

	Titre A

	Titre B


	0,2

	+ 14,0 %

	+ 8,0 %


	0,2

	+ 6,0 %

	+ 13,0 %


	0,2

	+ 3,0 %

	+ 1,0 %


	0,2

	+ 8,0 %

	– 5,0 %


	0,2

	– 10,0 %

	+ 25,0 %



1. Quel est le titre le plus rentable ? Le plus risqué ?

2. Sur les 20 000 € qu’il désire placer, il place 20 % sur le titre A et 80 % sur le titre B. Quelle est la rentabilité de son placement ? Le risque est-il modifié ?

3. Aurait-il intérêt à réaliser la proportion inverse (80 % sur le titre A et 20 % sur le titre B) ?

4. Faites un tableau récapitulatif faisant apparaître la rentabilité et le risque d’un portefeuille comprenant 100 % de titre A, 80 % A et 20 % B, 20 % A et 80 % B, 100 % de titre B.



[image: Group_73950.png] Le MEDAF

1. Définissez le MEDAF.

2. Il est fréquent de constater que, lorsque les gens vieillissent, ils placent leur argent à la Caisse d’Épargne, dans des obligations et plus rarement sur le marché boursier. Pourquoi ?

3. Comment un trésorier d’entreprise doit-il gérer les excédents de trésorerie ? Pourquoi ?

4. Existe-t-il des placements sans risque ? Donnez un exemple.



[image: Group_74007.png] Le coefficient β

La rentabilité du marché des actions a été de 5 %, et celle des placements sans risque de 1,5 %. Julien a constitué un portefeuille composé de trois titres dans des proportions équivalentes.



	Titre

	A

	B

	C


	β

	– 0,3

	1,0

	1,9



1. Définissez le coefficient β.

2. Quelle sera la rentabilité de chaque titre ?

3. Quelle sera la rentabilité moyenne de son portefeuille ?



Entraînement à l’examen


Les dirigeants de la société Clarisse SA, dont la spécialité est la commercialisation de capsules pour machines à café, bénéficient d’excédents de trésorerie qu’il conviendrait de placer. Cependant, la notion de risque inquiète la direction.



[image: Group_76841.png]

Appréciation du risque

La société détient dans son portefeuille des actions XWP (annexe), dont le cours s’établit au 31 décembre N à 35 €.

Travail à faire :

1. Définir le risque supporté par une action.

2. Calculer la rentabilité moyenne et le risque moyen associé à l’action XWP.



[image: Group_76957.png]

Le MEDAF

La presse financière fait souvent référence au modèle du MEDAF pour estimer le risque d’un portefeuille. D’après les données consultées sur Internet, le titre XWP aurait un β de 1,5. La rentabilité d’un placement sans risque serait de 2 % et la rentabilité attendue sur le marché des actions est de 9 %.

Travail à faire :

1. Donner la formule complète du MEDAF.

2. Qu’appelle-t-on un actif sans risque ?

3. Comment le risque spécifique a-t-il été neutralisé dans cette approche ?

4. Que signifie le coefficient β ?

5. En cas de hausse attendue du marché des actions, faut-il privilégier des titres avec un β supérieur à 1 ou inférieur à 1 ?

6. Quelle sera la rentabilité du titre XWP ?

Annexe

Évolution de la rentabilité de l’action XWP

Au cours des trois derniers mois, la rentabilité de l’action a été la suivante :



		Octobre

	Novembre

	Décembre


	Rentabilité

	18,2 %

	7,4 %

	11,6 %






CHAPITRE 3

La valeur et l’information


Le marché financier estime la valeur des titres à partir de l’information divulguée sur le marché. La question de la confiance dans cette valorisation est posée. La théorie financière estime que le cours d’une action intègre toute l’information disponible sur ce titre. Comprendre le fonctionnement de ce marché est indispensable en finance.

Prérequis

L’action

Titre de propriété délivré par une société de capitaux qui confère à son détenteur la propriété d’une partie du capital avec les droits qui y sont associés : droit de vote et droit au dividende.

L’obligation

Titre de créance émis par les sociétés, les États ou les collectivités locales pour emprunter des fonds sur les marchés qui confère au créancier un intérêt annuel (le coupon) et d’être remboursé au terme de l’emprunt.

L’annuité de remboursement de l’emprunt

Les emprunts sont remboursés par annuités ou par mensualités. Une annuité est constituée de l’amortissementde l’emprunt (part remboursée) auquel s’ajoute l’intérêt qui est calculé sur la somme prêtée au cours de la période. Il existe trois modes de calcul des remboursements :



	À l’échéance (in fine)

	Amortissements constants

	Annuités constantes


	La totalité de l’amortissement de l’emprunt se fait à l’échéance. Les intérêts sont versés, chaque année, de façon régulière et pour le même montant.

	L’amortissement se fait de façon constante tout au long de la durée de vie de l’emprunt. Les intérêts sont versés, chaque année en fonction du capital restant dû.

	L’amortissement et les intérêts se font de façon constante tout au long de la durée de vie de l’emprunt. Les intérêts sont dégressifs avec le temps.




I. Le marché financier

La raison d’être des marchés financiers est la confrontation de l’offre et de la demande de capitaux, au moyen d’instruments financiers, comme les actions et les obligations.
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