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penrestun titrefinancier dont le remboursement
#PasS prevul (la sortie ne peut se faire que par
355i0m) et dont les flux de revenus sont incertains.
fl cof Tepartle lYactionnaire participe par le droit de
vor*"' ttaché a l’action au controle de I’entreprise.

= .-@  chapitre a pour but de définir les parametres cles
== jles a l'etude d’'une action, et de présenter des
,-:_;_:f_;:mod_eles de valorisation permettant d’expliquer la
~  Vvaleur d'une action en fonction de la chronique des
flux anticipes et du taux de rentabilité exigés par le
marche. Nous présenterons ensuite les méthodes de

calcul de la rentabilité et du risque sur les actions
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[“lles notions de base,.
ISBeEnefice net pa-r-gﬁl%— ‘n:"'
e - .

INtraduit ["enrichissement theorique de
Ectionnaire rapporté a une action,
geglelzls t Iannee puisque le bénéfice net
r~v1:= it a I"actionnaire.

L =0|t normalement faire I'objet de
; ':raltements notamment afin d’extourner
_‘~_~ Jes operations exceptionnelles




_les notions de base
ZeDividende par action (BPA)

=S general, les  dividendes constituent une
Epantition du beénefice net de I'exercice clos, mais
iS5 PpeEUveEnt egalement étre dlstrlbues par
orel—wfﬂ Sur les benefices passes mis en report
SHPUVESU OU en reserves.

-O _farle de dividende global ou brut Iorsque [S
== dividende est calculé aprés avoir fiscal. L'avoir
~ — fiscal, aussi appelé « Impot deja Paye au trésor »
— fcorrespond a une restitution partielle de I'impot sur
lesisocietes qui evite en partie la double imposition
des beénefices au niveau de la société, puis de
I’actionnaire. En definitive, |'actionnaire touche le
dividende et a droit a une reductlon d'impot égale a
la moitie du dividende verse par la societée. Au total

son revenu est egal a 1,5 fois le dividende versé
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| es notlons s de b
5= |e rendeme ét de

ctlon
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EEREnaement par action est le
moogr du dernier dividende verse au
FOIJFQ-@ J"action:

—.l.d-|- .-_

.e rendement = dividen DPA,
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|- Les notions de ba
3- ._rendef-ﬁent of<

global ou net, selon que le
ﬂde retenu pour son calcul est
Ig'c 8l (avec avoir fiscal) ou net (sans
& ovoir fiscal).

=_~;_£"Ee rendement se calcul se calcule par
~— rapport a une valeur financiére (un
- cours), et en aucun cas par rapport a
une valeur comptable
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asrnotionside bas

ARIENE X de distributiony
el . -

'G‘U'E'

INEprEsente e pourcentage de
bérlé‘"‘ de |’exercice distribué aux
,]rr onnaires sous forme de dividende.
J °e caIcuIe en rapportant le montant
:es dividendes nets au bénéfice net,
au titre de |'exercice:
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Dividende

d = taux de distribution = Fﬁ{‘éﬁce




Stnotions de bas

Bt U der distributions( ‘dﬁ't'

AUEdela de 100%, une entreprise distribue
PIlS aUE son benefice; elle puise donc le
Jolrlew SEes reserves.

AT -Ontralre un taux de distribution proche
= de 0% iIndigue que |'entreprise réinvestit ses
J'E)e’neﬁces pour assurer son autofinancement.

“En 2008, le taux moyen de distribution des
sociétés europeennes cotees a été de I'ordre
de 40%
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S notions de base. ~
e)l de d;étrlbuti-@ﬁﬂ‘lﬁﬁw

‘Jw-i.

PISHENEEUX del dIStriloution des DENETCES SOUS
ivMErde dividendes est eleve, moins la
rrm sance futures des résultats sera forte. En
L_"entreprlse aura alors moins de fonds
r)Q'L :relnvestlr Ainsi les sociétés en forte
“crojssance distribuent peu, voire pas du tout
’f’*'(c est |le cas de Yahoo, Microsoft ou Infogrames
- dans les années 2000), alors qu’une société
qui-arrive a maturité distribue une fraction de
plus en plus importante de ses bénéefices. Elle
passe ainsi de statut de valeur de

croissance a celui de valeur de rendement
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2S notions de Dast .
_ﬁ_t,a X IC -@pres-ﬁ I actlon
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IENES, Cc

Eeore appele I"actif net par action, il
reormf [Festimation comptable de
lz) Vel leur d’une action. A prlorl

= dire ctement comparable a la valeur
== ﬂ“-a'nuere
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a5 notionside bas
itz) xdg_é’ntabmtgé‘@'

L Pailfactionnalie

AL de'rentablllte exige par
felctionnaire est egal aul taux de
| arg. ent sans risque majoré d’une
— fprime de risque fonction du risque de
aﬂmarche (ou systématique) de
~ |’action. C’est I’enseignement du
MEDAF

Kep = g + IS X (r-rg)
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Srnotions de bas
yeET AU de!@’tabm-t
- Pajiactionne

S,lr ine an'née, "actionnaire obtient
soneretement le taux de rentabilite

C| ~eX|ge grace au dividende (taux
r ;_rendement) et grace a la

— "

rﬂ"

J |
—  progression de la valeur de I'action
(plus value rapportée au cours

initial): = i
VO VO
+

—_ e
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|- lles notlons de base ..

- 8- 1’éﬁilettan

8%e5t o part des actions qui appartient a
G ESHY ;estlsseurs obgissant a une pure
BEIgUE financiere: acheter quand le cours
Pt ‘has, vendre guand il semble éleve.
@pparnennent pas au flottant, les actions
== *H"actlonnalres qui les gardent pour des
~ raisons autres que financieres: controle,
- attachement familial et qui ont tendance ni
a vendre, ni a acheter, mais a garder.
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- | es notions de ba —
9- |z) capltaﬁgfatlon o‘DrS|ere

@/Est: I Valeur boursiere des capltaux
OfOgfE s d’'une entreprise. Elle résulte de
B r[n lEiplication du nombre d’actions par
[Efcours de bourse. A ce prix, il est
“cependant rare de pouv0|r acheter d'un
= =seul coup |la majorité des actions de telle
"-*';_ sorte a en détenir le controle et a choisir
I"équipe de direction. Il est le plus
souvent nécessaire de payer une prime

de controle




INViE hodg;__df’éva-luza‘t‘\;o"n"""
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qu I PEUL Etre evaluee de facon |nd|recte
Strardireren evaluant dabord la valeur de I"actif
Co)| JOﬁ igue puis en retranchant la valeur de
Shedettement net et en divisant le solde par le
£le Lf"o d“actions. Elle peut I”étre aussi de facon
directe sans passer par I'intermediaire de la
= valeur de ["actif economique.
= Par ailleurs, on peut raisonner soit en actualisant
~ Jes flux de trésorerie (actualisation des dividendes
-~ -au taux de rentabilité exige par I'actionnaire: kKep),
soit a partir de multiples observés pour des
societes comparables cotés en bourse, ou cibles
de transactions (multiple du bénéfice net par
action (PER) x résultat net par action)
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[E1 Methiodes d’évaluation adaptées a
UIRE participation minemsE

= ActuUalisationrdes dividendes

Jr’o' ent de cette methode est
J_ Ja valeur de marché d'une
onia l'équilibre doit étre égale a
eur actuelle des flux futurs

U

Il
L= a
’W

.'

()

,|'|

'@
.H
. 411

i

L

g

|

|
H.h'
L?H

\

%
'i

|1}
‘ ||.f

_._ - 00 00

F\’/o;z Fe (1+kep)t =3 0P %

(1+kep)t (1+Kkep)®

t=1 t=1



Ve oqlesd évalua fo) Cim
PACH allsatm-des WVidendes

NEtrouve ainsi la definition de base de la valeur d"un
pancier: I"actuation a I'infini des flux de trésorerie
(Fr aul talux de rentabilité exige par I'actionnaire (kcp).

mule a été mis en évidence par |. Fisher et est
e a relation fondamentale de Fisher.

catlon de la formule nécessite;

S

h t_matlon du taux de rentabilité exige par les
ctionnaire

_eﬂe calcul de chacun des dividendes futurs, ce qui a

- J evidence, est une tache peu aisée.
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C’est pour cela, que plusieurs hypotheses simplificatrices
peuvent étre retenues selon le cas:
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Ce 1 JG ele considere un taux de
' a ice des dividendes nul (les

dendes sont supposes constant a

m) on aura:

Vigthodes d‘évaluation =
| \Ve Ieﬁ{-g_g;r-enelemaé. ou

—— «, le second terme de la relation de ficher P(1+k) .

- = On aura:
P DPA DPA

Vo= (14k.,): Kep
t=1




MViethodes d’évaluatior
Zellgaleurde rende

: C financliere.
PRUIFEestimer les dividendes futures, on

prendia [aimoyenne des dividendes des trois
rlermf EXErCIcesS.

EXET :ple

pEesrdividendes des trois derniers exercices

== E*la Societée Géneérale sont respectivement
== ’d'e 32milliards, 24milliards et 15 milliards. Le

= capital est repart| en 10 millions d’action. Le

~— taux de rentabilité exigé par les actionnaires
de la société genéral est de 15%.

Calculez la valeur financiere de I'action SG.
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IMViethedes d‘evaluatio
S-.La m@gﬂ,.deG@!id

- ) ffe O
RENIgsimplifier|a demarche est rendre |a
fioymule precédente opérationnelle,
(”or'éé et Shapiro ont suppose que le
] dende par action (DPA) croissait
zhague année d’un méme taux g. On

au 'a:
© DPAXx (1+g)t!
1+k-)t
V__§ ( cp
DPA

Sachant que k., >g, on peut démontrer que-V=——
cP -

g
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[IfVIEthedes diévaluatio
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2 BJ; JA ‘moyen de ['année derniere de
Irp—..e P était 3,2€, il est SUPPOSE
—a vitre de 6% annuellement. Le codit

'_...—_-. i -

~  des capitaux propre est de 12%.

"~ Estimer le cours de la BNP selon le
modele de G-S
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IMViethedes d‘evaluatio
5=le m@gﬂ,.deG@!id

- ) ffe O

Pclzle) quément Ia formule du taux de
("FOISSE a I'infini expligue pourguoi le
enc dement des actions peut etre inférieur
el -aux de rentabilité exige par

= ﬁftlonnalre En effet, en reprenant la
f‘f’rmule de croissance des dividendes a

- lYinfini, on a: DP
_ Y,
I<CP= + g

'|H h

Ce qui signifie que I'investisseur, en achetant une action, achete un
rendement actuel (DPA/V) plus un taux de croissance futur espéré du
dividende
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IERpItipart des praticiens ont pris

Ir r]mr de d’évaluer une action a partir
clt] 9] iéfice net par action (BPA)

rm Tlplle par le PER.

== DER = V/BPA

#r‘?‘ —
= Exemple

Le CA a un BPA de 12. son cours est
actuellement de 240. Calculer son PER
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Un cle)f nanC|er est caracterlse pPar sa
Enepilite et son risque:

Ugh Sible fIsgue sur une courte
pe rode signifie géneralement un
Tentlel de performance plus faible

= % Un potentiel de performance plus
eleve sur une courte péeriode signifie
generalement plus de risque




-

.‘:'

HJ antabilité deqslwvs_’*
3 rentabilité historigue

La en 't_a"- ité d’une action est e
Llﬂ procure par la réalisation
e plus-value et la perception de

— ende
_ - =r Ct_ Ct-l 2 Dt
——
-.E__—'=‘ -_'_.;__:: = ”" C:t—l
- ou [ =
- C, C,, sont les cours de |'action aux dates t et
t-1

- D, est le dividende payé a la date t
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s Rentabilite des actions; o
|2 rentapilite hlstorlque

(0]
1
2
3
4
5
6
7
8
9

M
N = O

Calculez la rentabilité mensuelle et la rentabilité annuelle pour les deu:
actions



Rentabilité.des actions -«
gl renta "té-aﬂti(iiﬁ%'

...esp arée.
ade sur les distribution de
hte avec les differents etats
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I Rentabilité.des

2=z nt-aﬂ,[_,[_e a2

I"I

A fCIC' :

actioﬁ ;
CJHJO ' fenu des preV|S|ons

r“or omigques et des scénarii envisagés,
Cal Ci Iez le rentabilité attendue

nmemic conditions probability rate of return
oﬁg economy 0,15 0,4
= Weak economy. 0,35 -0,2
"No major change in 0,50 0,1

the economy



lig=lie risque des actloggmja..
volat

ilité

"‘—lr.-("l"( restiieaiincert tude sur
ure et a sa variabilité dans le

——

r | e d”
\/zl rf
m
e ‘e total d’une action est mesure par
Ik -type ou la variance de ses rentabilités:

crest |le concept de volatilitée

= _|l5 volatilité retranscrit les amplitudes de
= Variation des rentabilités

)
(-

il
<
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i

— -£Ile est couramment exprimeée en année

~ (250 jours de bourse)

n
7 -

o (Rip) =



lilslle; risque des ac_twﬁ!ﬂgp

-t—lllte

S —

XErCiC
rec enant les données de |'exercice

5 Gal tulez la volatilite mensuelle et |a
£©) atlllte annuelle des actions A et B.

Xercme 4

= ‘Avec les données de I’exercice 2,
calculez la volatilite de |I'action
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VA= lVestre reITM

S]]’- e

e P — —————

ejr*o onnée par le coefficient de
l‘l@ elle permet de choisir entre
:_f_ Ctlon

S D (r)
_i-“’_;—-i.__ : CV (r) e
Exercice 5

En reprenant les données de I'exercice 1, Quel est votre choix entre A
et B



VEIVIES Fe;géforf-éiaf%ﬁg"

ematiguement, on comprend gue
uie la corrélation entre deux actifs
ferleure a 0, la variance est plus
= gte gue la simple somme pondéree
:"—-"" Jes variances individuelles.

:r_.._ -

= Peur mesurer la corrélation entre deux
actifs on utilise soit la covariance ou le
coefficient de corrélation




WVAVIES Fe-_g@féor-r-éialﬁ%"

ERGovariance va permettre d’étudier les
venietions simultanees de deux variables par
mooo ~a leur moyenne respective.

ERE “nance cette notion permet de mesurer le
= afg}‘—:e ‘de liaison des fluctuations de deux titres
;,_,*@ntres eux, ou encore d’'un titre avec un

~indice.
La covariance peut étre vue comme le produit
des valeurs de deux variables moins le produit
des deux moyennes.

==
r—
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VEVesure des c orrélations™

Ssultat obtenu’ par’ cette mesure om en
1 _*e uerplus la covariance est faible et plus
gares sont independantes et inversement
.nae]le est élevée et plus les séries sont
s "Une covariance nulle correspondant a

—

Eux variables totalement iIndépendantes.

‘Afin de normaliser la covariance, on utilise le
coefficient de corrélation qui est toujours
compris entre -1 et 1
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H=LEMEDA‘F=1!”‘ —

.

r=reg+ 5 X (ry-re)
— r,rrentablllte de |’action |
=: taux sans risque
. rentabilité du marcheé (indice)
3;: risque systématique du titre |

A I’équilibre, la rentabilité attendue d’un titre est égale au taux sans risque auquel on



suivant presente la rentabilite
|pee et le risqgue systemique de 5 action
- 40: le taux sans risque du marche est
c 4% et Ia rentabilité du CAC de 11%.

— '_ Adions  |rentzhilitéobsene |risoue systés

Alctel 10% 1
Orance 5% 04
EDF 6% 09
Air France -KLM 30% 2
{TF1 | 14% 17|

1- Evaluez la rentabilité a I’équilibre de chaque action sur la base de
I’équation du CAPM

2- Quels sont les titres que vous , gérant, recommandez a I’achat e
pourquoi?
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