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Notice d'utilisation pour les exercices

En fin de partie, entraînez-vous avec les exercices pour vérifier vos connaissances.
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Cliquez sur "CORRIGÉ" pour faire apparaître la réponse, et une seconde fois pour la cacher.

Bonne lecture !
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UE 2

Partie 1

MÉMO 1

La valeur en finance



Les mathématiques financières sont à la base de tous les calculs financiers et permettent notamment de convertir une somme future en une valeur actuelle, et inversement. En ramenant à une date identique des sommes qui sont situées dans le temps à des dates différentes, les mathématiques financières permettent de faire des comparaisons, ce qui ne serait pas possible autrement.



ex. : Imaginons que vous ayez à choisir entre recevoir de façon certaine 25 000 euros dans 3 ans ou 40 000 euros dans 4 ans. Dit ainsi, il n’est pas possible de savoir laquelle des deux propositions est la plus intéressante, car les montants et les échéances sont différentes. En les convertissant en euros à la date d’aujourd’hui, le calcul actuariel rend la comparaison possible.

I Les notions fondamentales
A La droite de temps

La droite de temps permet de représenter le découpage du temps en périodes de durées identiques, et de placer sur chacune de ces périodes les éventuelles opérations financières :

[image: image]



La date 0 correspond à aujourd’hui et la date 1 à la fin de la 1re période. Une période représente généralement une année mais peut avoir une durée plus courte ou plus longue (mois, trimestre, décennie, etc.). Chaque chiffre correspond à la fin d’une période et au début de la suivante. Il est ainsi équivalent de dire que la date 1 correspond à la fin de la 1re période ou au début de la 2e.

Remarque.

Le taux d’intérêt et les périodes doivent être impérativement exprimés dans des unités cohérentes. Si le taux d’intérêt est annuel, les périodes doivent être exprimées sur une base annuelle.



B Intérêts simples et intérêts composés

Pour tout placement, les intérêts peuvent se calculer de deux façons. Lorsqu’ils sont calculés uniquement sur le montant du capital placé, on parle d’intérêts simples. Dans ce cas, les intérêts sont proportionnels à la durée du placement :

[image: image]

Par contre, si les intérêts portent eux-mêmes intérêts à la période suivante, on parle d’intérêts composés. Généralement, les intérêts simples sont utilisés lorsque la période de placement est inférieure à un an et les intérêts composés lorsque la période est supérieure à un an.

Intérêts = Capital × (1 + Taux)n – Capital

Supposons qu’un placement de 10 000 euros soit investi pendant 2 ans au taux annuel de 5 % :

Les intérêts simples de ce placement sont :

10 000 × 0,05 × 2 = 1 000 €

Les intérêts composés de ce placement sont :

– sur la 1re année : 10 000 × 0,05 = 500

– sur la 2e année : (10 000 + 500) × 0,05 = 525

Soit un total d’intérêts de : 500 + 525 = 1 025 euros (soit 10 000 × 1,052 – 10 000)



C Actualisation et capitalisation

L’actualisation consiste à convertir un montant futur (date 4, par exemple) en un montant actuel (à la date 0). La capitalisation consiste à calculer la valeur future d’une somme. Si R est le taux d’intérêt et n la durée du placement :

Valeur, dans n périodes, d’un montant V0 : Vn = V0 × (1 + R)n

Valeur, à la date 0 (aujourd’hui), d’un montant futur Vn :

[image: image]

Quelle sera la valeur de 120 €, placés à 7 % dans 2 ans, pendant 3 ans ? Quelle est la valeur aujourd’hui d’une somme qui vaudra 140 € dans 3 ans ?

[image: image]



V5 = 120 × (1 + 0,07)3 = 147,00

V0 = 140 × (1 + 0,07)–3 = 114,28



D Estimation du taux et de la durée

Les formules précédentes permettent de faire le lien entre une valeur actuelle et une valeur future, sur la base du taux d’intérêt et de la durée du placement. Dans certains cas, ce sont ces deux dernières variables qui sont à rechercher.

Estimation du taux d’intérêt :

[image: image]

Estimation de la durée du placement :

[image: image]

Supposons qu’un placement aujourd’hui de 10 000 euros ait, dans le futur, une valeur de 14 000 euros.

Si le taux d’intérêt est de 8 %, la durée du placement devra être de :

[image: image]

Si le placement dure 6 ans, le taux d’intérêt est de :

[image: image]



E Relation entre valeur, taux et durée

Sur la base des formules présentées plus haut, il apparaît clairement que :

– plus le taux d’intérêt est élevé, plus la valeur actuelle est faible et la valeur future élevée ;

– plus le taux d’intérêt est faible, plus la valeur actuelle est élevée et la valeur future faible ;

– plus l’échéance est éloignée, plus la valeur actuelle est faible et la valeur future élevée.

F Taux équivalents et proportionnels

Dans certains cas, les flux peuvent être versés selon des périodicités différentes du taux d’intérêt. Il faut alors distinguer le taux équivalent du taux proportionnel.

Taux équivalent :

Deux taux ayant des périodicités différentes sont équivalents lorsqu’une même somme, placée à ces deux taux, à la même valeur future à une date donnée.

(1 + Ra) = (1 + Rn)n

avec n le nombre de périodes dans l’année et Rn le taux équivalent périodique.

Soit un taux annuel (R)a de 10 %. Le taux équivalent mensuel (Rm) est donné par :

(1 + R)a1 = (1 + Rm)12

d’où : Rm = (1 + 0,10)1/12 – 1 = 0,797 %



Taux proportionnels :

Le taux proportionnel se calcule en divisant le taux annuel par le nombre de fois où l’intérêt est versé au cours de l’année. Ainsi, le taux mensuel proportionnel à un taux annuel de 12 % est : 12 %/12 = 1 %.

[image: image]

II L’actualisation et la capitalisation de flux multiples :
Jusqu’à présent, nous n’avons traité que de flux uniques. Or, dans la réalité, un placement ou un investissement produisent des flux sur plusieurs périodes. Les formules précédentes restent valables, mais il est possible de les simplifier lorsque les flux en question présentent une certaine régularité (flux constants ou flux en croissance constante).

Remarque.

Si les flux apparaissent selon une périodicité annuelle, le taux d’intérêt doit être annuel. Mais si les flux sont mensuels, le taux doit alors être, lui aussi, mensuel.



A La formule générale

Pour actualiser ou capitaliser une série de flux futurs, il suffit de reprendre les formules précédentes, en les appliquant à chaque flux, soit :

[image: image]
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Graphiquement, l’actualisation de flux futurs peut se représenter ainsi :

[image: image]



Supposons qu’un placement procure sur les 4 prochaines années un flux annuel de 100. Le taux d’intérêt annuel est de 5 %.

V0 = 100 × (1,05)-1 + 100 × (1,05)-2 + 100 × (1,05)-3 + 100 × (1,05)-4 = 354,60 euros.

V4 = 100 × (1,05)3 + 100 × (1,05)2 + 100 × (1,05) + 100 = 431,01 euros.



Remarque.

En matière d’actualisation, la valeur est obtenue au moins une période avant le premier flux actualisé. Au contraire, en matière de capitalisation, le dernier flux n’est pas capitalisé.



B Les flux sont constants et limités dans le temps

Lorsqu’un même flux (F) apparaît à chaque période, il est possible de simplifier le calcul de la valeur actuelle et de la valeur future :

[image: image]

Supposons qu’un placement procure sur les 4 prochaines années un flux annuel de 100. Le taux R est de 5 %.

[image: image]



C Les flux sont constants, sur un horizon infini

Nous sommes ici en présence d’une rente perpétuelle. La même somme (F) est versée ou encaissée à compter de l’année suivante, sans limitation de durée :

[image: image]

Il est important de noter que :

– puisque l’horizon est infini, il n’est pas possible de calculer une valeur future ;

– le flux à utiliser est le flux anticipé dans une période.

D Les flux augmentent à un taux constant, sur un horizon infini

Nous sommes toujours en présence d’une rente perpétuelle mais, chaque année, le flux augmente d’un taux constant, g :

[image: image]

Remarque.

Il est important de noter que le taux de croissance ne peut être supérieur au taux d’actualisation (g < R).



Supposons que le flux anticipé pour la prochaine période soit de 100 et le taux d’actualisation de 6 %.

Si le flux est constant, sur un horizon infini (g = 0) :

[image: image]

Si le flux augmente, chaque année, de 2 %, sur un horizon infini :

[image: image]
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MÉMO 2

La valeur et le risque



En finance, la rentabilité espérée d’un actif est proportionnelle au risque encouru. Quant au risque, il se justifie par le fait que la valeur future de l’actif en question est incertaine.



I La mesure de la rentabilité
La rentabilité d’un actif financier se mesure ainsi :

[image: image]

où Pt et Pt-1 représentent le cours de l’actif aux dates t et t-1, Revt le revenu éventuel qu’il a distribué au cours de cet intervalle de temps.

La rentabilité moyenne peut se calculer de deux façons.

A Rentabilité moyenne arithmétique

1 À partir de données passées (échantillon de n périodes)

[image: image]avec Ri,t la rentabilité du titre i le jour t.

2 À partir de données prévisionnelles (distribution des probabilités)

[image: image]avec Pj, la probabilité que la rentabilité du titre i soit égale à Ri,j.

B Rentabilité moyenne géométrique :

RG = [(1+R1)(1+R2)…(1+Rn)]1/n – 1

[image: image]

II La mesure du risque
A La variance et l’écart-type des rentabilités

Le risque d’un actif peut être défini comme l’incertitude qui existe quant à sa valeur à une date future. En finance, le risque de hausse de la valeur n’est pas distingué du risque de baisse. Il peut être assimilé à la dispersion de la rentabilité autour de sa moyenne. Il est ainsi mesuré par la variance ou l’écart-type de la distribution des valeurs de la rentabilité du titre :

[image: image]



1 À partir de données passées (échantillon de n séances)

[image: image]

2 À partir de données prévisionnelles (distribution des rentabilités)

[image: image]

Soit la distribution de rentabilités suivante :

	Probabilité


	Rentabilité




	10 %


	– 15 %




	15 %


	5 %




	50 %


	10 %




	15 %


	15 %




	10 %


	20 %







Calcul de l’espérance (moyenne arithmétique) :

E(R) = 10 % × (– 15 %) + 15 % × 5 % + 50 % × 10 % + 15 % × 15 % + 10 % × 20 % = 8,5 %

Calcul de la variance :

Var(R) = 10 % × (– 15 % – 8,5 %)2 + 15 % × (5 % – 8,5 %)2 + 50 % × (10 % – 8,5 %)2 + 15 % × (15 % – 8,5 %)2 + 10 % × (20 % – 8,5 %)2 = 0,78 %

ou

Var(R) = 10 % × (– 15 %)2 + 15 % × (5 %)2 + 50 % × (10 %)2 + 15 % × (15 %)2 + 10 % × (20 %)2 – (8,5 %)2 = 0,78 %



B Risque spécifique et risque systématique

Le risque associé à un actif financier peut se décomposer en un risque systématique et un risque spécifique. Le risque spécifique, propre au titre, est aussi appelé risque diversifiable (ou intrinsèque) tandis que le risque systématique, risque dû aux variations du marché, est dit risque non diversifiable (ou risque de marché).

Risque d’une action = risque systématique + risque spécifique

La mesure du risque systématique se fait par le calcul d’un coefficient de corrélation, appelé bêta, qui est défini comme la volatilité du titre. Il exprime la sensibilité de la valeur du titre aux variations du marché :

[image: image]

[image: image]

avec Ri,t, la rentabilité du titre i sur la période t, Rm,t la rentabilité du marché sur la période t [image: image]i, l’espérance de la rentabilité du titre i et [image: image]m, l’espérance de rentabilité du marché.

III La diversification du risque
Le risque d’un portefeuille peut être réduit en diversifiant sa composition.

A Rentabilité et risque d’un portefeuille

1 Espérance de la rentabilité d’un portefeuille

[image: image]

où [image: image]i représente la rentabilité du titre i et wi le poids de ce titre dans le portefeuille.

2 Risque du portefeuille

Un portefeuille constitué de plusieurs titres est, en général, moins risqué qu’un portefeuille constitué par un seul titre.

[image: image]

avec σi et σj, les écart-types des rentabilités des titres i et j, ρij, le coefficient de corrélation entre les rentabilités du titre i et du titre j et n le nombre de titres dans le portefeuille.

Lien entre la covariance et le coefficient de corrélation :

Cov(Ri, Rj) = ρijσiσj

Plus le nombre de titres présents en portefeuille augmente, plus la variance totale du portefeuille diminue. Au-delà de 20 titres environ, l’augmentation du nombre de titres ne permet plus de réduire le risque. Si la diversification du portefeuille permet de supprimer le risque spécifique (propre à chaque action), le risque systématique (risque de marché) ne peut être évité. La diversification permet ainsi de réduire et non de supprimer le risque total d’un portefeuille.

B La diversification du portefeuille

Le risque du portefeuille dépend du risque des deux titres mais aussi de la covariance existant entre la rentabilité des deux titres.

1 Diversification d’un portefeuille de deux titres

La rentabilité espérée du portefeuille composé de deux titres A et B est égale à :

[image: image]

Le risque total d’un portefeuille composé des deux titres est égal à :

Var(Rp) = w2Aσ2A + w2Bσ2B + 2wA wB Cov(RA, RB)

Var(Rp) = w2Aσ2A + w2Bσ2B + 2wA wB σAσBρAB

Le coefficient de corrélation étant toujours compris entre – 1 et 1, le risque d’un portefeuille composé de deux titres est inférieur ou égal à la moyenne pondérée des risques des deux titres qui le composent :

σp ≤ (wAσA + wBσB)

2 Composition d’un portefeuille de variance minimum

L’objectif est ici de déterminer la composition (wA et wB) qui permet de minimiser la variance du portefeuille.

Variance du portefeuille :

Var(Rp) = w2A × Var(RA) + (1 – wA)2 × Var(RB) + 2 × wA × (1 – wA) × Cov(RA, RB)

En développant, on obtient :

Var(Rp) = w2A × Var(RA) + Var(RB) + w2A × Var(RB)
 – 2 × wA × Var(RB) + 2 × wA × Cov(RA, RB) – 2 × w2A × Cov(RA, RB)

Puis on dérive la variance par rapport à wA :

[image: image]

Le minimum est atteint lorsque la dérivée est nulle, soit :

[image: image]

Soit les caractéristiques des titres suivants :

	Titres


	Rentabilité


	Variance




	A


	10 %


	0,75 %




	B


	15 %


	0,90 %







Le coefficient de corrélation entre les rentabilités des deux titres est de – 0,2.

[image: image]

La composition du portefeuille de variance minimale est :

[image: image]

et wB = 1 – wA = 46,21 %

[image: image]

Le risque du portefeuille obtenu est de :

Var(Rp) = w2Aσ2A + w2Bσ2B + 2wA wB Cov(RA, RB)

Var(Rp) = (53,79 %)2 × 0,75 % + (46,21 %)2 × 0,9 % – 2 × (53,79 % × 46,21 % × 0,164 %)

Var(Rp) = 0,328 %

Le risque du portefeuille obtenu est bien inférieur au niveau de risque des deux titres qui le composent.



3 La frontière efficiente

La frontière efficiente est composée par l’ensemble des portefeuilles qui :

– pour un niveau de risque donné ont l’espérance de rentabilité la plus forte ;

– pour une espérance de rentabilité fixée ont le risque le plus faible.
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Seuls les points se situant sur la partie supérieure de la courbe appartiennent à la frontière efficiente.

IV La tarification du risque
Il s’agit de déterminer la rentabilité attendue d’un titre, compte tenu de son risque.

A Le MEDAF

Le MEDAF (Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers) ou CAPM (Capital Asset Pricing Model) permet d’estimer cette rentabilité exigée par les investisseurs :

Rentabilité exigée = Taux sans risque + Prime de risque.

Seul le risque systématique est rémunéré puisque le risque spécifique peut être éliminé par la diversification du portefeuille :

E(Ri) = Rf + βi × PRm

avec E(Ri), la rentabilité attendue sur le titre i, Rf le taux sans risque, βi, la sensibilité du titre i et PRm, la prime de risque du marché.

La prime de risque du marché est égale à la différence entre la rentabilité attendue du marché et le taux sans risque :

PRm= E(Rm) – Rf

B Les modèles alternatifs

1 Le modèle d’évaluation par arbitrage

Le modèle d’évaluation par arbitrage ou APT (Arbitrage Pricing Theory) suppose que la rentabilité exigée sur un titre dépend non seulement du bêta de ce titre mais aussi d’autres facteurs. La théorie ne précise cependant pas le nombre de facteurs à retenir, ni leur identité :

Ri = Rf + βi1(R1 – Rf) + βi2(R2 – Rf) + … + βin(Rn – Rf)

À chaque facteur sont associés une prime et un bêta. Au niveau empirique, il a été mis en évidence que seuls 3 ou 4 facteurs sont à retenir : l’inflation, la production industrielle, le différentiel de taux entre les obligations peu risquées et celles très risquées et la structure par terme des taux d’intérêt.

2 Le modèle de Fama et French

Dans ce modèle, deux facteurs explicatifs sont retenus : la taille de la société et le ratio Book to market, qui rapporte la valeur comptable de l’entreprise à sa valeur de marché.

Plus l’entreprise est de petite taille, plus son risque est élevé et plus la prime de risque exigée par les investisseurs sera forte. La rentabilité attendue est donc une fonction décroissante de la taille de la société. Un ratio Book to market faible (valeur de marché de l’entreprise supérieure à sa valeur comptable) est synonyme d’importantes opportunités de croissance pour l’entreprise et donc d’un risque plutôt faible. La rentabilité attendue devrait donc être positivement corrélée à ce ratio.

Leur modèle se présente ainsi :

Ri – Rf = αi + βi1(Rm – Rf) + βi2(Rsmall – Rbig) + βi3(Rhigh – Rlow)

La prime de risque d’un titre i, Ri – Rf , est égale à une valeur constante (αi) à laquelle il faut ajouter trois primes de risque :

– la prime de risque du marché (Rm – Rf), ajustée de la sensibilité du titre (βi1) aux variations de ce dernier ;

– la prime de risque de taille (Rsmall – Rbig), ajustée de la sensibilité du titre à ce facteur taille (βi2) ;

– la prime liée à l’effet book-to-market (Rhigh – Rlow), ajustée de la sensibilité du titre à cet effet (βi3).



UE 2

Partie 1

MÉMO 3

La valeur des actions



La valeur d’une action est égale à la valeur actualisée des flux de trésorerie qu’elle procurera à l’actionnaire à l’avenir.



I Les modèles d’évaluation basés sur l’actualisation des dividendes
A Le modèle général du dividende actualisé

La valeur de l’action est égale à la valeur actualisée de ses dividendes futurs (Dt) et de sa valeur de revente à terme (Vn), soit :

[image: image]

où Rc est le coût des fonds propres de la société.

Vn étant elle-même fonction des dividendes versés après la cession, sur un horizon infini, on obtient le modèle du dividende actualisé ou DDM (Dividend Discount Model) dont la formule est la formule suivante :

[image: image]

B Le modèle du dividende actualisé à croissance unique (modèle de Gordon et Shapiro)

Dans la pratique, les dirigeants ont tendance à lisser les dividendes. Lorsque le dividende est en augmentation constante chaque année de g pourcents, sur n années, la valeur de l’action est alors de :

[image: image]

Or, lorsque n tend vers l’infini et que Rc est supérieur à g, cette équation devient :

[image: image]

Du fait de l’hypothèse de croissance constante, ce modèle n’est adapté qu’aux entreprises dont l’activité est arrivée à maturité.

Estimation du taux de croissance du dividende

Il est défini par le taux de croissance moyen, à très long terme, des bénéfices de l’entreprise. Dans la pratique, on retient un taux de croissance maximal identique à celui du PIB sur longue période, soit environ 2-3 %.

On peut aussi estimer le taux de croissance soutenable de la société, qui représente le niveau maximal de croissance que la société peut


C Le modèle du dividende actualisé à croissance multiple





II La valeur des opportunités de croissance
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