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Conseils méthodologiques



I. Objectifs de l’épreuve
L’épreuve de finance d’entreprise comporte trois objectifs :

– tout d’abord, vérifier que le candidat maîtrise les concepts ­fondamentaux de la fi-nance et du raisonnement financier, c’est-à-dire en fait qu’il possède ce que l’on pourrait appeler la logique financière ;

– de plus, s’assurer qu’il sache appliquer ces notions à la gestion et à la politique fi- nancière des organisations ;

– enfin, valider sa capacité à utiliser des techniques financières pour réaliser un dia­gnostic en tant que conseil financier.

II. Nature et programme de ’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 trésorerie.

III. Conseils pour une bonne préparation
Les sujets couvrent généralement l’ensemble du programme. L’épreuve est de moins en moins technique et requiert de plus en plus fréquemment de la réflexion et de l’analyse. Le programme est très vaste et fait appel à trois attributs majeurs de la finance : la logique financière, la prise de décision financière et le conseil financier.

En ce qui concerne l’analyse financière, le candidat devra avoir une parfaite maî­trise de la construction des états financiers et, en particulier, des travaux d’inven­taire. L’utilisation des mathématiques financières est fréquente et le candidat devra posséder une machine à calculer financière. Notons en revanche qu’il est vivement conseillé de se préparer à cette épreuve sans l’aide d’une ­calculatrice, une session pouvant en interdire l’usage.

IV. Conseils pour maximiser vos chances
Compte tenu de la structure du sujet en trois ou quatre parties, le candidat devra traiter l’ensemble des dossiers proposés. Il est impossible d’atteindre la moyenne en étant spécialiste d’une seule partie. Le candidat ne devra surtout pas négliger les questions de cours souvent liées à des problèmes d’économie d’entreprise et les commentaires. 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 connaissances très détaillées pour ce type de questions. Rappelons que les cal­culs ne sont pas obligatoirement 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



SYNTHÈSE

La comptabilité ne donne aucune information sur la valeur. Seuls les coûts sont inscrits à l’actif du bilan.

La valeur est indiquée soit par le marché, soit par une valorisation initiée par I. Fisher nécessitant  l’identification des flux de revenus futurs. Cette théorie de la valeur repose sur les techniques d’actualisation développées en mathématiques financières pour pren­dre en compte le temps et le coût de l’argent.

Pour prendre en compte le temps, nous utiliserons les intérêts  simples pour les opéra­tions de courte durée et les intérêts composés pour celles de durées supérieures à 1 an.

Le mémento du financier
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Grâce à cette technique, il nous sera possible d’évaluer :

• la valeur d’une dette ou d’une créance à taux fixe (montant emprunté ou prêté + intérêts) ;

• la valeur acquise ou actuelle d’une suite d’annuités constantes ;

• la valeur actuelle d’une opération  au taux du marché et de porter  un jugement sur ­l’opportunité de cette opération.

Les connaissances indispensables pour utiliser les concepts de ce chapitre sont les ­suivantes :

• les formules de base de mathématiques financières ;

• le mode d’emploi d’une calculatrice financière ;

• savoir lire une table financière au cas où elle serait donnée en annexe.

APPLICATION 1 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.

Vrai

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

Faux

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

Faux

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

Faux

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

Vrai

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

Vrai

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

Vrai

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

Faux

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

Faux

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

Vrai

11. Pour la majeure partie des matières premières, le prix de marché est le plus souvent indépendant des conditions de production.

Vrai

12. Le taux requis est un taux réclamé par le marché qui aura pour consé­quence de rejeter des investissements cependant rentables.

Vrai

13. La spéculation est une opération à laquelle se livrent certains acteurs sur le prix de marché.

Vrai

14. Une extrapolation permet de calculer la valeur acquise ou la valeur actuelle lorsque les périodes ou les taux ne sont pas des entiers.

Faux

15. La valeur acquise est l’inverse de la valeur actuelle.

Vrai

APPLICATION 2 Exercices fondamentaux de ­mathématiques financières

1. Que devient un capital de 10 000 [image: Item_51778.png] placé pendant  6 ans et 3 mois au taux de 5,5 % l’an ?

[image: Item_50696.png]  soit 13 974,23 €.

2. Actualisez au taux de 5 % une somme de 75 000 [image: Item_51780.png] payable dans 5 ans et 9 mois.

[image: Item_50706.png] , soit 56 652,98 €.

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

[image: Item_50716.png], d’où i = 5,709 %.

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

2   =   1 × ( 1,04 )n ,  d’où un nombre de semestres égal à 17 semestres 2/3.

5. Calculez la valeur acquise par une suite de 12 annuités de fin de période de 7 000 [image: Item_51782.png] placées au taux de 5,5 %.

[image: Item_50732.png]  soit 109 084 €

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

[image: Item_50758.png]

7. Quelle est la valeur actuelle d’une suite de 8 annuités constantes de 10 000 [image: Item_51788.png], la première venant à échéance immédiatement au taux de 5 % ?

[image: Item_50771.png]  soit 67 863,73 €.

APPLICATION 3 Problèmes de mathématiques ­financières

1. Un débiteur doit s’acquitter des dettes suivantes : 24 000 [image: Item_51794.png] payables dans 1 an, 16 000 [image: Item_51790.png]  payables dans 1 an et 6 mois, 30 000 [image: Item_51796.png] payables dans 2 ans et 6 mois et 40 000 [image: Item_51792.png] payables dans 4 ans. Il préfère se libérer par un paie- ment unique dans 5 ans. Calculez le montant de ce paiement  unique au taux annuel de 6 %.

A   =   24 000( 1,06 )4 + 16 000( 1,06 )3,5 + 30 000( 1,06 )2,5 + 40 000( 1,06 )1 , soit 127 023,57 €.

2. Un capital de 242 149,20 [image: Item_51798.png] a été constitué par le versement de 14 annuités constantes en fin de période capitalisées au taux de 8 %. Quel est le mon- tant de l’annuité ?

[image: Item_50794.png]  soit 10 000 €.

3. Une société de crédit-bail met immédiatement à la disposition d’un indus- triel un équipement d’un coût de 300 000 [image: Item_51800.png] contre paiement de 5 ­annuités de 80 000 [image: Item_51802.png] payables en fin d’année, la première venant à échéance dans 1 an. Quelle est la valeur actuelle des annuités au taux de 10 % au moment où l’industriel reçoit le matériel ?

[image: Item_50804.png] soit 303 263 €.

APPLICATION 4 Comparaison de placements

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

[image: Item_50872.png]

APPLICATION 5 Annuités constantes

Calculez le montant de chacune de ces annuités.

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.

Montant de chacune des annuités : [image: Item_50884.png]  soit 6 475,23 €.

Le taux trimestriel t équivalent à 5 % annuel est égal à : [image: Item_50895.png] soit 1,227 %.

Puisque l’entreprise rembourse [image: Item_50903.png] chaque trimestre, la valeur actuali­sée des 40 versements de remboursement est de :

[image: Item_50921.png] , soit 50 930,10 €.

L’entreprise verse donc 50 930 € au lieu des 50 000 € prêtés, les deux montants ne sont pas équivalents. Ce n’est pas intéressant pour l’entreprise.

APPLICATION 6 Taux de rentabilité actuariel

L’investisseur doit-il investir dans le projet ?

Détermination des recettes nettes obtenues à la fin de chaque période :

[image: Item_50929.png]

Actualisons les recettes nettes au taux de 12 % :

A = 20 000 (1,12)−1 + 30 000 (1,12)−2 + 50 000(1,12)−3

=  17857,14 + 23915,82 + 35589,01

= 77 361,97 €.

Au taux du marché, le projet est rentable puisqu’il dégage un flux de recettes net- tes actualisé supérieur au montant de l’investissement.

APPLICATION 7 Questions de cours

1. Que signifie actualiser une dette ou une créance ?

C’est convertir une dette ou une créance future en valeur actuelle.

2. Quelle est la raison d’actualiser une créance ?

Pour pouvoir en apprécier la valeur aujourd’hui.

3. Avec un taux d’inflation négatif, quel est l’intérêt de l’actualisation ?

En l’absence d’inflation, il est nécessaire d’actualiser pour tenir compte d’un taux d’intérêt qui rémunère la renonciation à la consommation immédiate.

4. Pourquoi les coefficients d’actualisation sont-ils toujours inférieurs à 1 ?

Le taux d’intérêt est positif et vient en déduction de la valeur actuelle = 1.

5. Comment définiriez-vous simplement la relation entre la capitalisation et l’actualisation ?

C’est une relation inverse : la capitalisation est l’inverse de l’actualisation.

APPLICATION 8 Intérêt simple

Quel est  le montant qu je dois placer aujourd’hui pour  pouvoir l’acheter dans 2 ans ?

Le scooter vaudra dans 2 ans :

2 126 × 0,97 × 0,97 = 2 000 [image: Item_51806.png].

Selon la formule de l’intérêt simple, nous pouvons écrire : 

VO(1 + 2 × 5 %) = 2 000 €

d’où VO = 2 000/(1 + 2 × 5 %) = 1 818 [image: Item_51808.png].

Quel est le taux de placement que je vais devoir trouver ?

Pour obtenir 2 200 € dans 2 ans :

1 818(1 + 2 × i) = 2 200

2i = 2 200/1 818 – 1

d’où i = 1/2[2 200/1 818 – 1] = 10,5 % environ.



CHAPITRE 2

La valeur et le risque



SYNTHÈSE

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

Le mémento du financier
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Plusieurs familles de méthodes existent pour appréhender le risque :

– les méthodes empiriques sans réel fondement scientifique, comme la réduction arbitraire de la durée d’un projet pour en mesurer la profitabilité, l’ajout d’une prime de risque au taux d’actualisation ou l’abattement de l’équivalent certain ;

– les méthodes fondées sur le calcul des probabilités en avenir aléatoire ;

– les méthodes mathématiques en avenir incertain tels que les critères de Laplace-Bayes, de Wald, du Maximax, de Savage ou de Hurwicz.

Enfin, nous avons vu que la diversification des projets conduit à réduire le risque grâce à l’impact de la covariance des projets sur le risque global. Il ne faut cependant pas conclure trop rapidement au bien-fondé des politiques de diversification des activités.

Les connaissances indispensables à maîtriser sont les suivantes :

– les techniques de base du calcul des probabilités ;

– le mode d’emploi d’une calculatrice financière.

APPLICATION 1 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 ­distribu- tion de probabilités à des prévisions.

Vrai

2. La méthode de l’équivalent certain consiste à appliquer une décote.

Vrai

3. En finance, plus la durée du projet est longue, moins le risque est important.

Faux

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

Faux

5. Les emprunts de tous les États sont réputés être des produits sans risque.

Vrai

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

Faux

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

Faux

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

Vrai

9. Le critère de Wald considère l’investisseur comme plutôt pessimiste.

Vrai

10. Le critère de Laplace-Bayes le considère comme un optimiste.

Faux

11. Les états de la nature sont une donnée extérieure qui s’impose à l’entrepreneur.

Vrai

12. La diversification des projets permet une réduction du risque.

Vrai

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

Faux

14. La diminution du risque est liée à la covariance des projets.

Vrai

15. Selon les mathématiques, la diversification des métiers de l’entreprise devrait permettre une réduction du risque, alors que les marchés financiers réclament un recentrage des entreprises sur leur métier de base.

Vrai

APPLICATION 2 Étude du risque

Quelle est la machine la plus fiable ?

Le but du calcul est de déterminer pour chaque fréquence de pannes le cas le plus favorable et le cas le moins favorable. Il s’agit donc d’un arbre de décision simple puisque pour chaque fréquence, il n’y a que 2 valeurs à déterminer :

– de 0 à 10 pannes : cas le plus favorable : 8 × 0 pannes ; cas le moins favorable : 8 × 10 pannes.

– de 11 à 20 pannes : cas le plus favorable : 22 × 11 pannes ; cas le moins ­favorable : 22 × 20 pannes.

– de 21 à 30 pannes : cas le plus favorable : 2 × 21 pannes ; cas le moins favorable : 2 × 30 pannes.

– de 31 à 40 pannes : cas le plus favorable : 11 × 31 pannes ; cas le moins ­favorable : 11 × 40 pannes.

– de 41 à 50 pannes : cas le plus favorable : 2 × 41 pannes ; cas le moins favorable : 2 × 50 pannes.

Si on cumule les cas le plus favorable, nous avons :

(8 × 0) + (22 × 11) + (2 × 21) + (11 × 31) + (2 × 41) = 707.

Si on cumule les cas le moins favorable, nous avons :

(8 × 10) + (22 × 20) + (2 × 30) + (11 × 40) + (2 × 50) = 1 120.

En faisant un calcul identique pour les 2 autres projets, nous trouvons que la machine B est la plus fiable avec des pannes estimées entre 606 et 960, contre 707 et 1 120 pour B, et 912 et 1 340 pour C

APPLICATION 3 Comparaison de deux projets

Déterminez le projet le plus rentable et le projet le plus risqué.

[image: Item_51292.png]

Le projet n˚ 2 est le plus rentable et le moins risqué.

APPLICATION 4 Projet en avenir indéterminé

Déterminez quels seront les projets choisis en application des critères de décision de la théorie des jeux : critères de Wald, Laplace-Bayes, Savage et Hurwicz avec un coefficient a = 0,3.

[image: Item_51302.png]

Critère de Wald

Le critère de Wald revient pour chaque projet à retenir le résultat minimum le plus élevé :

– 1 400/300/– 1 000/– 400.

On retiendra donc l’hypothèse de baisse du prix de vente (300).

Critère de Laplace-Bayes

Le critère de Laplace-Bayes revient pour chaque projet à calculer la moyenne arithmé­tique des gains espérés, le décideur privilégiant le projet ayant les gains les plus forts :

Produit nouveau : (2 400 + 1 000 – 1 400)/3 = 666,67. 

Baisse du prix de vente : (800 + 400 + 300)/3 = 500. 

Campagne publicitaire : (1 600 + 600 – 1 000)/3 = 400.

Promotion sur le lieu de vente : (1 800 + 800 – 400)/3 = 733,33.

On retiendra donc l’hypothèse de promotion sur le lieu de vente (733,33).

Critère de Savage

Le critère de Savage revient pour chaque projet à déterminer le manque à gagner, c’est-à-dire à réaliser une matrice des regrets résultant de l’adoption des autres projets :

[image: Item_51311.png]

Les regrets maximaux sont 1 700 ; 2 200 ; 2 500 et 1 500. Le plus faible des regrets maximaux est 1 500.

On retiendra donc l’hypothèse de promotion sur le lieu de vente (1 500).

Critère de Hurwicz

Le critère de Hurwicz revient pour chaque projet à calculer une moyenne arithmé­tique pondérée du revenu le meilleur et du revenu le moins bon avec un coefficient de 0,7 pour le meilleur et de 0,3 pour le moins bon (avec µ = 0,3).

– produit nouveau : (2 400 × 0,7) + (–1 400 × 0,3) = 1 260 ;

– baisse du prix : (800 × 0,7) + (300 × 0,3) = 650 ;

– publicité : (1 600 × 0,7) + (– 1 000 × 0,3) = 820 ;

– promotion : (1 800 × 0,7) + (– 400 × 0,3) = 1 140.

On retiendra donc l’hypothèse du lancement d’un produit nouveau (1 260).

APPLICATION 5 Arbre de décision sans actualisation

Construisez l’arbre de décision et déterminez la solution la plus rentable. Il ne vous est pas demandé d’actualiser les résultats.

Déterminez le projet le plus rentable.

Flux de revenus du projet n° 1 :

Première année : (0,7 × 200) + (0,3 × 100) = 170 K€

Deuxième année :

0,7 [(0,7 × 650) + (0,3 × 300)] + 0,3 [(0,7 × 600) + (0,3 × 200)] = 525,50 K€

Le projet n° 1 rapporte donc : 170 + 525,50 = 695,50 K€

Compte tenu d’un investissement de 600 K€, le gain est de 95,50 K€

Flux de revenus du projet n° 2 :

Première année : (0,7 × 150) + (0,3 × 100) = 135 K€

Deuxième année si le marché confirme sa bonne tenue

0,7 [(0,7 × 600) + (0,3 × 300)] + 0,3 [(0,7 × 300) + (0,3 × 100)] = 429 K€

Le projet n° 2 rapporte donc : 135 + 429 = 564 K€ compte tenu d’un investisse­ment de 300 K€ au départ.

Pour le second investissement nous avons une probabilité de 0,7 de le faire et de 0,3 de ne pas le faire : donc (0,7 × 200) = 140 K€

L’investissement total est donc de : 300 + 140 = 440 K€

Le gain potentiel est donc de   564 – 440 = 124 K€

Le second projet est donc plus intéressant.



[image: Image_53021.png]

APPLICATION 6 Diversification du risque

1. Quel est le projet le plus risqué ?

Le projet le plus risqué est le n° 2.

2. Si l’industriel décide d’investir la moitié de ses capitaux dans chacun des projets, quel est le risque total ?

En estimant que les deux projets sont totalement corrélés (p12 = 1), calculez la ren­tabilité espérée avec une proportion 50/50 ; 20/80 ; 80/20.

[image: Item_51357.png]

Dans le premier cas, nous vérifions en utilisant la formule que si les projets sont totalement corrélés, on trouve le même résultat pour une composition 50/50 : 

Var(X) = [(0,5)2 × (3)2] + [(0,5)2 × (8)2] + [2 × 0,5 × 0,5 × 0,5 × 3 × 8] = 24,25, d’où un s = 4,9 %.

3. Quel est le risque s’il décide d’investir 1/3 dans le projet 1 et 2/3 dans le projet 2 ?

[image: Item_51366.png]

Var(X) = [(0,5)2 × (3)2] + [(0,5)2 × (8)2] + [2 × 0,5 × 0,5 × 0,3 × 3 × 8] = 21,85, d’où un s = 4,67 %.

Var(X) = [(0,2)2 × (3)2] + [(0,8)2 × (8)2] + [2 × 0,2 × 0,8 × 0,3 × 3 × 8] = 43,62, d’où un s = 6,60 %.

Var(X) = [(0,8)2 × (3)2] + [(0,2)2 × (8)2] + [2 × 0,8 × 0,2 × 0,3 × 3 × 8] = 10,62, d’où un s = 3,26 %.

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

[image: Item_51375.png]

Var(X) = [(0,5)2 × (3)2] + [(0,5)2 × (8)2] + [2 × 0,5 × 0,5 × (–1) × 3 × 8] = 6,25, d’où un s = 2,5 %.

Var(X) = [(0,2)2 × (3)2] + [(0,8)2 × (8)2] + [2 × 0,2 × 0,8 × (–1) × 3 × 8] = 33,64, d’où un s = 5,8 %.

Var(X) = [(0,8)2 × (3)2] + [(0,2)2 × (8)2] + [2 × 0,8 × 0,2 × (–1) × 3 × 8] = 0,64, d’où un s = 0,8 %.

5. Commentez les résultats précédents.

Avec cet exemple, nous voyons qu’il existe une possibilité d’éliminer totalement le risque à l’appréciation près qu’il est réellement impossible de trouver des corréla- tions négatives parfaites entre deux projets.

APPLICATION 7 Questions de cours

1. Avec quel outil mesure-t-on le risque sur le marché financier ?

Le risque est représenté par la volatilité du titre qui se mesure par l’écart type de son taux de rentabilité.

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 ?

Lorsque les gens vieillissent, l’aversion au risque s’accroît puisque l’échéance où la personne va recevoir les fonds se rapproche. Dans ces conditions, la jeune per- sonne a le temps de constater un retournement de situation alors que c’est moins le cas pour des personnes qui vieillissent.

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

Il doit gérer les fonds confiés temporairement avec prudence. Comme la ­trésorerie doit être mobilisable à tout moment, il n’est pas question de la placer sur des titres volatils. La trésorerie doit être placée sur des produits qui ne comportent aucun risque.

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

La limite au placement sans risque est la capacité de l’emprunteur à rembourser. Normalement, des établissements publics qui bénéficient de la garantie de l’État ne comportent pas de risque mais certains États ont été jugés en faillite. Les diffi- cultés récentes du secteur bancaire et la mise en faillite de certaines banques inter- nationales démontrent que le risque zéro n’existe pas.

5. Les pratiques des grands groupes industriels ont changé. Après des années de forte diversification, ils se recentrent sur leur coeur de métier. Pourquoi ?

Si la théorie mathématique favorise la diversification, les grands groupes se sont rendus compte qu’il fallait définir le métier de l’entreprise et concentrer les res­sources rares de l’entreprise sur le cœur de métier. Les travaux de Porter ont for­tement influencé cette mutation dans le comportement des entreprises. Une autre explication est le développement des fonds de pension ou des fonds d’inves­tissement qui pratiquent la théorie de la diversification mais qui ont besoin d’une certitude sur la rentabilité espérée des entreprises dans lesquelles ils investissent.

APPLICATION 8 Portefeuille titres

1. D’après vous, quel est le titre le plus rentable ? Le plus risqué ?

Rentabilité et risque

E(xA) = 2,8 + 1,2 + 6,0 + 1,6 – 2 = 9,6 % 

E(xB) = 1,6 + 2,6 + 0,2 – 1,0 + 5,0 = 8,4 %. 

Le titre A est plus rentable que le titre B.

Calculons les variances pour déterminer le risque :

Var(xA) = 0,2(14-9,6)2 + 0,2(6-9,6)2 + ... + 0.2(10+9.6)2 = 0,016704

s(xA) = 0,1292

Var(xB) = 0,2(8-8,4)2 + 0,2(13-8,4)2 + ... = 0,010624

s(xB) = 0,103

Le titre A  est plus risqué que le titre B mais plus rentable.

2. Sur les 20 000 [image: Item_52325.png] qu’il désire placer, il place 1/3 sur le titre A et 2/3 sur le titre B. Quelle est la rentabilité de son placement ? Le risque est-il modifié ?

Rentabilité et risque d’un placement combiné

[image: Item_51389.png]

Si la rentabilité est plus faible que sur le titre A seul, elle est plus importante que sur le titre B. En combinant les deux titres, il est possible de diminuer le risque global.

3. Aurait-il intérêt à réaliser la proportion inverse (2/3 sur le titre A et 1/3 sur le titre B) ? 

Pour une proportion inverse, nous aurions :

[image: Item_51405.png]

Pour une rentabilité accrue, le risque est naturellement plus élevé que dans l’autre combinaison. Il est important de remarquer que le risque est plus faible quelle que soit la combinaison retenue. La diversification réduit le risque.

4. Résumez toutes les situations en un seul tableau faisant apparaître la ren­tabilité et le risque.

Nous pouvons résumer les résultats dans le tableau suivant :

[image: Item_51415.png]

APPLICATION 9 Trésorerie excédentaire

À partir du seul critère de rendement financier, que devrait faitre ­l’entreprise ?

Si l’entreprise règle comptant, elle bénéficie d’un escompte de 1,5 k€ qui peut être considéré comme le résultat d’un placement.

Ainsi, l’entreprise GRETA verserait aujourd’hui :

150 000 – (150 000 × 1 %) = 148 500.

Le taux de placement serait de :    148 500 × i 2/12 = 1 500

i = 0,0606 soit 6,06 % annuel.

Le taux d’escompte obtenu (6,06 %) est trois fois supérieur au rendement du pla­cement proposé par la banque.

L’entreprise a tout intérêt à régler au comptant son fournisseur plutôt que de faire un placement à la banque.



CHAPITRE 3

La valeur et l’information



SYNTHÈSE

L’information conditionne l’accès de l’entreprise à certains modes de financement, en particulier lorsque la société fait un appel public à l’épargne. Elle est essentielle pour rassurer l’investisseur et c’est la raison pour laquelle, sur le marché financier, elle est structurée, organisée et contrôlée par l’AMF.

Le marché des actions est un marché concurrentiel  où les plus-values potentielles  ne durent pas, car lorsqu’une information valorisante apparaît sur un titre, les investisseurs réagissent en achetant ce titre et les prix s’ajustent quasiment immédiatement. Le cours actuel du titre exprime donc toute l’information historique disponible sur ce titre. C’est une des formes de l’efficience du marché.

Le marché des obligations n’est pas accessible aux PME en dehors des placements de trésorerie. S’il n’existe pas de risque sur le revenu, l’investisseur court un risque sur le capital car les obligations cotent à l’inverse de l’évolution des taux d’intérêt. Les obligations ont un cours exprimé en pourcentage au pied du coupon, c’est-à-dire sans tenir compte des intérêts courus non échus calculés prorata temporis, qui font l’objet d’une cotation séparée.

APPLICATION 1 Vrai-Faux

Répondez par « Vrai » ou par « Faux » aux affirmations ci-dessous.

1. L’asymétrie de l’information est réduite par la publication d’une information réglementée.

Vrai

2. Le délit d’initié correspond à une prise illégale d’intérêt par une personne possédant des informations non diffusées publiquement.

Vrai

3. AMF signifie Association des marchés financiers.

Faux

4. Le SRD permet à un investisseur d’investir sur le marché financier sans utiliser ses propres liquidités.

Vrai

5. Le marché secondaire est le seul marché qui procure un financement réel à l’entreprise.

Faux

6. Le marché obligataire est quasiment  accessible aux seules grandes entreprises, aux collectivités publiques et à l’État.Vra

7. Un placement global garanti permet à l’entreprise d’être sûre que tous ses titres seront placés dans le public ou auprès des membres du syndicat.

Vrai

8. Euronext réunit toutes les Bourses financières de l’Union européenne.

Faux

9. Alternext est un marché destiné à permettre aux PME un accès simplifié au marché financier.

Vrai

10. La Cotation assistée en continu ne permet pas de connaître le fixing deux fois par jour.

Faux

11. Les indices boursiers  correspondent à des indicateurs  de performances pour des entreprises regroupées en fonction de leurs tailles.

Vrai

12. Le taux actuariel d’une obligation tient compte des flux de revenus ­réellement encaissés par l’investisseur.

Vrai

13. L’obligation est toujours cotée avec le coupon attaché, c’est-à-dire intérêt couru non échu inclus.

Faux

14. Lorsqu’une obligation cote une valeur supérieure à 100, le taux d’intérêt actuel est supérieur au taux d’intérêt de l’obligation.

Faux

15. Lorsqu’un actionnaire donne un ordre de vente « au marché », il prend le risque de vendre son titre à n’importe quel prix.

Vrai

APPLICATION 2 Rentabilité et risque d’un portefeuille

1. Quel est le titre le plus rentable ?
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