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Notice d'utilisation pour les exercices

En fin de partie, entraînez-vous avec les exercices pour vérifier vos connaissances.

[image: exercice]

Cliquez sur "CORRIGÉ" pour faire apparaître la réponse, et une seconde fois pour la cacher.

Bonne lecture !



Préface

Le monde de la comptabilité, du contrôle de gestion, de l’audit, de la finance et du droit des affaires bouge. L’enseignement de ces disciplines aussi, s’ajustant en permanence aux évolutions politiques (la normalisation comptable), économiques, juridiques, éthiques et technologiques (la révolution numérique) qui transforment l’exercice du métier : apparition de normes mondiales pour la formation initiale des professionnels de la comptabilité (International Federation of Accountants), de normes européennes (Common Content Project), réorganisation des études universitaires en trois niveaux (licence, master, doctorat ou LMD) dans la plupart des pays.

Les réformes des études supérieures comptables

Les études comptables supérieures comportent aujourd’hui trois diplômes :

• le diplôme de comptabilité et de gestion, DCG (bac + 3, grade licence) ;

• le diplôme supérieur de comptabilité et de gestion, DSCG (bac + 5, grade master) ;

• le diplôme d’expertise comptable, DEC, diplôme final qui ne peut être présenté qu’après le stage professionnel réglementé de trois ans, soit 8 ans après le bac.

Le cursus a connu les évolutions récentes suivantes : après une refonte complète en 2007, l’ouverture à la « validation des acquis de l’expérience » (VAE) du DCG et du DSCG (2010), puis du DEC (2018), l’obtention du grade licence pour le DCG et du grade master pour le DSCG (ce qui signifie qu’ils ouvrent les mêmes droits qu’une licence ou un master), les programmes ont fait l’objet d’une nouvelle révision en 2019.

Ce cursus conserve l’esprit d’ouverture qui a fait son succès depuis plus d’un demi-siècle : des unités d’enseignement (UE) indépendantes et capitalisables, la compensation des notes (avec, toutefois, des notes éliminatoires), des entrées possibles à différents niveaux avec des dispenses d’épreuves, des sorties à chaque niveau avec des débouchés professionnels clairement identifiés, des diplômes reconnus et appréciés, délivrés par l’État. Depuis 2006, la « mesure » de chaque UE en unités European Credit Transfer System (ECTS) facilite la portabilité des acquis dans les différents établissements d’enseignement supérieur, y compris à l’étranger.

Le cursus intègre pleinement le dispositif de validation des acquis de l’expérience. Enfin, la réforme de 2019 introduit dans les programmes la notion de « compétences », en lien avec les connaissances, pour les rendre plus lisibles et plus attractifs, tant pour les étudiants que pour leurs futurs employeurs. En effet, le monde du travail raisonne en termes de compétences acquises.

Pour correspondre à ce nouveau référentiel, la collection « Expertise comptable » des Éditions Foucher a été entièrement remaniée en 2019.

La réécriture des ouvrages s’inscrit dans une démarche de qualité, de recherche d’excellence qui se construit pas à pas, souvent grâce au dialogue que nous entretenons avec nos lecteurs et les professeurs des différentes disciplines concernées.

Qu’apporte la collection « Expertise comptable »
des Éditions Foucher ?

Depuis plus de quarante ans, les Éditions Foucher publient des ouvrages de référence préparant aux examens comptables de l’État, également très appréciés par les étudiants des universités, grandes écoles, IUT, classes post-baccalauréat des lycées et, aussi, largement utilisés dans le cadre de la formation continue.

Aujourd’hui, la collection « Expertise comptable » répond totalement aux ambitions d’un cursus reconnu et recherché, aux nombreux débouchés professionnels.

Chaque ouvrage est un outil multimédia utilisant au mieux l’ergonomie de plusieurs supports. Le livre offre le meilleur confort de lecture, des possibilités d’utilisation nomade, la facilité d’appropriation et de mémorisation des contenus en annotant et en surlignant.

Le numérique apporte aussi la possibilité de mises à jour instantanées et d’applications dynamiques comme l’utilisation du tableur.

Le contenu des ouvrages, fruit du travail des meilleurs auteurs et spécialistes des différentes disciplines, est mis en valeur par une présentation particulièrement soignée.

Outre les manuels et les applications et cas, mis à jour régulièrement, la collection, qui couvre l’ensemble des unités d’enseignement du DCG et du DSCG, offre une série, « Tout le DCG » et « Tout le DSCG », comprenant des mémos et des batteries d’exercices corrigés pour faciliter vos révisions.

Enfin et surtout, les ouvrages de la collection « Expertise comptable » ont pour ambition de donner un sens à la connaissance ; ils privilégient le raisonnement sur la description, la déduction sur l’énumération. Ils développent une pratique raisonnée des différentes disciplines qui, conformément à l’esprit du LMD, conduit à la réussite académique et professionnelle.

Quelles perspectives universitaires et professionnelles ?

Le cursus comptable supérieur est marqué par une triple ouverture.

• Ouverture sur l’université : les ECTS associés à chaque épreuve du DCG ou du DSCG et le grade licence pour le DCG ou master pour le DSCG permettent des passerelles dans l’ensemble des universités de l’Espace européen de l’enseignement supérieur qui regroupe 48 pays.

• Ouverture sur les métiers : les nouveaux diplômes comptables de l’État ayant le grade licence ou master, correspondent à des repères précis et appréciés des employeurs pour tous les métiers de la comptabilité : comptabilité financière, contrôle de gestion, audit, finance. Tous offrent de très beaux débouchés. De plus, la validation des acquis de l’expérience (VAE) rapproche encore plus étroitement profession et formation.

• Ouverture sur le monde : les professions comptables sont celles qui sont le plus ouvertes sur le monde, qu’elles soient exercées en entreprise, dans l’économie sociale et solidaire, dans le secteur public ou en cabinet.

Quel projet personnel ?

Que faut-il de plus pour réussir dans cette voie ? Simplement un peu d’ambition, les moyens de ses ambitions et de bons outils. Cet ouvrage de la collection « Expertise comptable » est un excellent outil au service de votre ambition.

Alain BURLAUD

Professeur émérite du Conservatoire national des arts et métiers


Mode d’emploi

Le manuel de finance a été conçu pour préparer l’épreuve no 2 du diplôme supérieur de comptabilité et gestion (DSCG) niveau Master (M).

Il comprend dix-neuf chapitres regroupés en cinq parties, conformément à la structure du programme de l’examen. Les notions et contenus dont la connaissance est requise à l’examen, sont tous développés de manière approfondie et avec un souci pédagogique constant. Les concepts fondamentaux et les outils sont illustrés de nombreux exemples, le plus souvent tirés de la réalité.

L’architecture des chapitres est la suivante :

– un chapeau introduisant le chapitre concerné (présentation rapide des points traités) ;

– l’exposé structuré de l’un des thèmes du programme ;

Certains chapitres sont complétés par une rubrique Excel en Pratique, qui présente les principales fonctions financières d’Excel et leurs modalités de mise en œuvre.

Ce manuel comporte des exercices et des études de cas corrigées, tous originaux, classés en trois niveaux de difficulté :

* : facile (application première des concepts du cours) ;

** : moyen (une bonne maîtrise du cours est indispensable ; c’est le niveau requis pour prétendre réussir à l’examen) ;

*** : difficile (applications qui demandent plus de réflexion et de temps de traitement ; ils permettent de vérifier la bonne maîtrise du cours et de s’entraîner pour l’examen).

Sur le site, on retrouve les dix-neuf fichiers Excel qui accompagnent le manuel de cours.


Programme

UE 2 – FINANCE

Niveau M : 140 heures – 15 ECTS

	COMPÉTENCES VISÉES


	NOTIONS ET CONTENUS


	MANUEL




	1. LA VALEUR (20 heures)




	1.1 La valeur en finance




	Sens et portée de l’étude Expliquer quelles sont les bases du cadre général de la finance et de la théorie financière classique : rôle central de l’information financière et des marchés et apports de la finance comportementale, organisationnelle et entrepreneuriale.




	▪ Appréhender l’influence des marchés financiers dans le financement de l’économie.

▪ Analyser les aspects humains dans la finance moderne.

▪ Exprimer un point de vue critique des modèles et outils de la finance classique.


	▪ Importance de l’hypothèse d’efficience pour la gestion financière et les différentes formes d’efficience

▪ Hypothèses des différents modèles (rationalité, etc.) et organisation des marchés financiers

▪ Aspects psychologiques et humains à prendre en compte dans tous les choix et décisions


	Chapitre 1




	1.2 La valeur et le risque




	Sens et portée de l’étude Les modèles proposés par la théorie financière fournissent des outils pour quantifier le prix du risque.




	▪ Maîtriser les principaux modèles d’évaluation du risque financier utilisés en finance.


	▪ Modèle d’équilibre des actifs financiers (Medaf) : fondements, possibilités d’utilisation pratique et limites

▪ Modèle de Fama et French et ses dérivés

▪ Mesure des primes de risque


	Chapitre 2




	1.3 La valeur et la performance




	Sens et portée de l’étude Les marchés financiers sont organisés en vue d’assurer aux investisseurs une allocation efficiente des ressources en vue d’atteindre un meilleur niveau de performance.




	▪ Analyser les principaux placements boursiers.

▪ Optimiser la gestion des revenus des investissements financiers.

▪ Établir un diagnostic patrimonial.

▪ Allouer des classes d’actifs au sein d’un patrimoine.


	▪ Cours boursiers et gestion de portefeuille

▪ Les principaux placements financiers et la gestion patrimoniale – introduction à la finance immobilière

▪ La performance boursière

▪ Les modèles d’actualisation des dividendes


	Chapitre 3




	2. DIAGNOSTIC APPROFONDI (20 heures)




	2.1 Analyse financière des comptes consolidés




	Sens et portée de l’étude Dès lors qu’une société exerce un contrôle ou une influence notable sur une autre, l’étude de ses seuls comptes individuels ne permet plus de porter un jugement sur sa santé financière. L’étude des comptes consolidés est alors nécessaire, ce qui implique d’en connaître les incidences en matière de diagnostic financier (d’où la nécessité de connaître les principales normes IFRS pour mener un diagnostic).




	▪ Réaliser une analyse financière fondamentale.

▪ Interpréter les états financiers des groupes en normes comptables internationales.

▪ Estimer la pérennité et le risque de l’activité et des métiers.

▪ Apprécier la performance opérationnelle et financière.

▪ Interpréter un tableau de flux.


	▪ Diagnostic décliné selon le modèle économique

▪ Démarche du diagnostic et impacts des comptes de groupe (consolidés et combinés)

▪ Analyse de l’activité

▪ Analyse de la structure financière

▪ Analyse de la rentabilité : rentabilité économique et rentabilité des capitaux propres

▪ Analyse par les flux de trésorerie


	Chapitre 4




	2.2 Analyse extra-financière




	Sens et portée de l’étude Face aux limites des approches purement comptables du diagnostic financier, les approches doivent être articulées avec les autres domaines du diagnostic : stratégie, organisation, environnement.




	▪ Identifier les éléments extra-financiers pour le diagnostic.

▪ Interpréter le reporting RSE.

▪ Utiliser les outils de notation.


	▪ La gouvernance d’entreprise.

▪ Responsabilité sociale de l’entreprise (RSE) et critères extra financiers.

▪ Analyse de la création de valeur et de sa répartition.

▪ La notation et le scoring.


	Chapitre 5




	3. ÉVALUATION DE L’ENTREPRISE (20 heures)




	Différentes approches existent pour évaluer une entreprise. Selon le contexte de l’opération et les caractéristiques de l’entreprise, certaines méthodes seront à privilégier. Il faut donc être en mesure de déterminer la ou les méthodes adéquates, les mettre en œuvre et pouvoir expliquer les différences de valorisation auxquelles elles aboutissent.




	3.1 Évaluation par les flux




	Sens et portée de l’étude Évaluation par les flux




	▪ Maîtriser les méthodes d’évaluation par les flux.

▪ Construire un business plan.

▪ Expliciter le rôle de l’actualisation.


	▪ Approches par les flux : revenant aux apporteurs de capitaux, revenant aux actionnaires


	Chapitre 6




	3.2 Évaluation par approche comparative




	Sens et portée de l’étude Évaluation par approche comparative




	▪ Maîtriser les indicateurs de comparaison.

▪ Caractériser les avantages et les limites de cette approche.


	▪ Le choix des inducteurs

▪ La constitution d’échantillons d’entreprises comparables

▪ Les effets des paramètres sous-jacents sur les conditions d’évaluation


	Chapitre 7




	3.3 Autres évaluations particulières et spécifiques




	Sens et portée de l’étude Autres évaluations particulières et spécifiques




	▪ Choisir la méthode sectorielle ou plus spécifique adaptée en matière d’évaluation.


	▪ Approche patrimoniale : actif net réévalué et explication de la méthode par le goodwill

▪ Approche immobilière

▪ Approche spécifique pour les start-up

▪ Exemples d’approche sectorielle


	Chapitre 8




	4. INVESTISSEMENT ET FINANCEMENT (30 heures)




	4.1 Investissement et désinvestissement




	Sens et portée de l’étude Pour assurer sa pérennité, l’entreprise doit investir. La sélection des projets à réaliser est une étape cruciale dans la vie des entreprises, qui doit tenir compte de nombreux facteurs.

L’entreprise peut être aussi soumise au rationnement du capital et doit savoir arbitrer.




	▪ Évaluer et classer des projets.

▪ Déterminer la création de valeur à travers la décision d’investissement ou de désinvestissement.


	▪ Les critères de sélection des projets d’investissement (prise en compte des projets mutuellement exclusifs et des projets liés)

▪ Les techniques de désinvestissement

▪ La défaillance dans les projets et la liquidation


	Chapitre 9




	4.2 Modalités de financement




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

Dans certains secteurs d’activité, l’État ou les collectivités territoriales sont parties prenantes des projets entrepreneuriaux par le biais d’aides, de subventions (locales, régionales, nationales ou européennes) ou de partenariats public-privé).




	▪ Comparer les sources de financement.

▪ Estimer l’impact du choix d’une source sur la structure financière.

▪ Analyser les nouveaux outils de financement.

▪ Appréhender le fonctionnement et les objectifs du capital investissement.


	▪ Fonds propres et quasi-fonds propres

▪ Financements bancaires

▪ Financements obligataires (simples et particuliers)

▪ Financements court terme (euro PP)

▪ Capital investissement

▪ Les financements publics (subventions, aides, prêts, en faveur des PME, à destination de la redynamisation locale ou financement R&D)


	Chapitre 10




	4.3 Le choix d’une structure de financement




	Sens et portée de l’étude L’arbitrage entre capitaux propres et dettes résulte d’un certain nombre de facteurs qu’il convient de connaître afin d’optimiser la structure financière de l’entreprise.




	▪ Étudier les arbitrages dans les choix de financement.

▪ Identifier les principaux déterminants de la structure financière des entreprises.


	▪ Théories explicatives du choix de financement


	Chapitre 11




	5. LA TRÉSORERIE (20 heures)




	La dimension internationale des entreprises tant dans leur structure (multinationale) que dans leurs activités les expose à des risques supplémentaires d’où la nécessité de prendre en compte le contexte économique et la conjoncture.




	5.1 Gestion des flux de trésorerie au sein d’un groupe




	Sens et portée de l’étude Comprendre les flux et opérations intra-groupes




	▪ Appliquer les mécanismes de centralisation.

▪ Discerner les différents types de financement et de placement.


	▪ Les centralisations de trésorerie : mécanismes financiers, bancaires

▪ Les opérations intra-groupes

▪ Les principaux supports de financement et de placement (marchés par titres financiers : actions, obligations, OPCVM, monétaire)


	Chapitre 12




	5.2 La gestion des risques




	Sens et portée de l’étude Plusieurs techniques permettent de diminuer l’exposition globale au risque en optimisant l’organisation de la trésorerie.

Le risque résiduel ne pouvant être supprimé, il peut être couvert sur les marchés organisés ou de gré à gré.

Les options, les swaps et les contrats à terme constituent des outils de couverture des risques.




	▪ Analyser la structure des taux.

▪ Optimiser l’exposition globale au risque.


	▪ Couverture des risques de change et de taux : contrats standardisés sur les marchés organisés, contrats de gré à gré

▪ Option : caractéristiques de l’instrument, déterminants de la valeur d’une option, modèle de Black et Scholes

▪ Swaps, forward et futures

▪ Les marchés et les risques : matières premières, changes, dérivés, produits optionnels, produits fermes et swaps


	Chapitre 13




	5.3 Fraude et blanchiment des capitaux




	Sens et portée de l’étude Appréhender le mode de réglementation des marchés, des banques et des établissements financiers.




	▪ Mettre en œuvre la déontologie, la conformité et l’organisation déontologique des établissements financiers.

▪ Appliquer la réglementation pour la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme.


	▪ La réglementation financière

▪ La fraude comptable et financière

▪ Le rôle de Tracfin

▪ Éthique, déontologie et morale dans le management financier


	Chapitre 14




	6. INGÉNIERIE FINANCIÈRE (30 heures)




	6.1 La politique de dividende




	Sens et portée de l’étude La politique de dividende consiste, pour une entreprise, à déterminer le niveau et la forme de la rémunération qu’elle entend verser à ses actionnaires




	▪ Déchiffrer la politique de dividende.

▪ Maîtriser les incidences fiscales de la politique de dividende.


	▪ Le processus et les effets informationnels du paiement du dividende : les théories de la politique du dividende et les déterminants de la politique du dividende.

▪ Les impacts fiscaux


	Chapitre 15




	6.2 La gestion de la valeur de l’action




	Sens et portée de l’étude La recherche de sources de création de valeur ou l’élimination de sources de destruction de valeur pour les actionnaires peuvent conduire les entreprises à restructurer profondément leurs actifs et passifs.




	▪ Repérer les stratégies des groupes dans la gestion de leur capital.

▪ Analyser les motifs des opérations de réorganisation.

▪ Maîtriser les techniques d’introduction en Bourse.


	▪ Les rachats d’actions : les mécanismes, les effets attendus, la mesure des politiques suivies

▪ Les opérations affectant le nombre d’actions

▪ Les opérations de restructuration (apport partiel d’actif, scission-dissolution, scission partielle avec échange d’actions)

▪ Les introductions en Bourse


	Chapitre 16




	6.3 Les fusions et acquisitions




	Sens et portée de l’étude Comprendre les stratégies financières liées aux opérations d’acquisition, de fusion, d’OPA qui rythment la vie des groupes.




	▪ Analyser les opérations de fusions et d’acquisitions.

▪ Décrypter les montages financiers avec et sans levier financier.


	▪ Recherche de synergies et autres facteurs

▪ Le recours aux holdings

▪ Les opérations à effet de levier

▪ Les offres publiques


	Chapitre 17




	6.4 Les opérations sur les dettes et sur les créances




	Sens et portée de l’étude Les opérations de décomptabilisation / déconsolidation des dettes/créances permettent d’accroître la performance financière des groupes par la recherche d’une structure financière plus optimale.




	▪ Maîtriser les opérations complexes visant à nettoyer les bilans.


	▪ Le désendettement (defeasance) et la titrisation : objectifs et modalités


	Chapitre 18




	6.5 Les innovations financières




	Sens et portée de l’étude Au cours de ces dernières années, l’univers de la finance a été marqué par l’arrivée du numérique. Une (r)évolution du métier de la finance est en marche par le digital et les plateformes via internet.




	▪ Repérer le rôle du numérique et des algorithmes dans la finance.

▪ Comprendre le rôle des nouveaux acteurs.


	▪ La place et le développement du numérique en finance (Fintechs, plateformes de crowdfunding, systèmes privés d’échanges de titres, blockchains, cryptomonnaies)

▪ Analyse par les réseaux et les données


	Chapitre 19









Partie 1

La valeur

► Le temps, c’est de l’argent. Cet adage est une des règles de base de la finance. 100 euros aujourd’hui ne vaudront pas 100 euros dans un an car le temps a un coût, lié à la renonciation que représente le fait d’attendre. Cette prise en compte du prix du temps au travers du calcul actuariel se retrouve dans la plupart des problèmes financiers auxquels sont confrontés les investisseurs et les managers. Le calcul actuariel est notamment utile lorsqu’il s’agit d’estimer la valeur d’un actif coté sur un marché (action, obligation, etc.). En finance classique, les marchés sont considérés comme efficients, ce qui signifie que les cours des actifs qui y sont cotés sont représentatifs de leur valeur réelle, et que toute nouvelle information pertinente est incorporée dans les cours de façon quasi-immédiate. Ceci étant, au cours des dernières décennies, de nombreuses études sont venues remettre en cause cette hypothèse d’efficience des marchés, par la mise en évidence d’anomalies et de bulles spéculatives. Depuis une quinzaine d’années, la finance comportementale cherche à expliquer les anomalies observées. Les investisseurs ne seraient pas totalement rationnels et l’information disponible ne serait pas correctement utilisée pour leurs décisions d’investissement. Leur rationalité serait limitée. Ces différents points sont traités tout au long du chapitre 1.

En finance, il existe une relation fondamentale entre le risque et la rentabilité : plus un actif est risqué, plus la rentabilité qui en est attendue est élevée. C’est notre Règle d’Or no 1. Pour sa mise en œuvre, il est donc nécessaire de définir et quantifier le risque. Le fait qu’une somme future soit aléatoire, c’est-à-dire incertaine dans son montant et/ou sa date d’apparition entraîne un risque. Pour quantifier ce risque, nous disposons d’outils statistiques tels que la variance et l’écart-type. Mais la finance nous enseigne aussi qu’il ne faut pas mettre tous ses œufs dans le même panier. Par la diversification, l’investisseur peut diminuer le risque de son investissement. Puisque qu’une partie du risque peut être réduit par diversification, seul le risque non diversifiable est rémunéré. Pour déterminer la juste rémunération de ce risque, il existe plusieurs modèles. Le plus utilisé est le MEDAF (modèle d’évaluation des actifs financiers). Des modèles alternatifs existent cependant, tels que le modèle APT (arbitrage pricing theory) et le modèle de Fama et French. Cette prise en compte du risque dans la valeur fait l’objet du chapitre 2.

Tout ceci nous amène à notre Règle d’Or no 2 : la valeur d’un actif est égale à la somme des flux de trésorerie actualisés qu’il va procurer dans le futur. Pour mettre en œuvre ce principe, il faut déterminer un taux d’actualisation en ayant recours à notre règle d’Or no 1. Cette Règle d’Or no 2 permet de valoriser de façon relativement simple la plupart des actifs financiers, notamment les obligations et les actions. À coté de ces deux types de titres, il existe une catégorie particulière, les options. Le chapitre 3 est consacré aux principales techniques de valorisations de ces trois titres financiers et à une introduction à la gestion de portefeuille.



Chapitre 1La valeur en finance






Partie 1

Chapitre 1

La valeur en finance



COMPÉTENCES ATTENDUES

▪ Appréhender l’influence des marchés financiers dans le financement de l’économie.

▪ Analyser les aspects humains dans la finance moderne.

▪ Exprimer un point de vue critique des modèles et outils de la finance classique.



▪ Les marchés financiers permettent l’organisation optimale des transferts entre prêteurs et emprunteurs, en garantissant que ceux-ci s’effectuent au juste prix et à moindre coût (efficacité organisationnelle). Mais pour que des agents (individus, sociétés, banques, etc.) acceptent de prêter des fonds, il faut qu’ils puissent en tirer une certaine rémunération car ils renoncent à disposer de leur argent sur la période du prêt. En contrepartie, celui qui emprunte se voit facturer des intérêts. Ceci illustre bien le fait que les agents ne sont pas indifférents entre recevoir une certaine somme aujourd’hui et la même somme dans le futur. Toutes choses égales par ailleurs, ils préfèrent la recevoir dès maintenant. Un euro perçu aujourd’hui a ainsi plus de valeur que ce même euro, dans un an. C’est ce que l’on appelle la valeur du temps. Prenons un autre exemple. La rentabilité passée du titre A a été de 10 % alors que celle de l’action B a été de 20 %. Il paraît évident que l’action B a été un meilleur placement. Mais si cette rentabilité a été calculée sur 1 an et 2 mois pour l’action A et sur 2 ans et demi pour B, qu’en est-il ? On voit bien ici encore que le temps a de l’importance. La valeur du temps est un concept central en finance et il est fondamental pour la bonne compréhension des différents chapitres de cet ouvrage de bien maîtriser ce qui suit.

En finance classique, les marchés sont considérés comme efficients, c’est-à-dire que les cours des actifs qui y sont cotés reflètent leur valeur réelle et que toute nouvelle information pertinente est incorporée dans les cours presque immédiatement. Cependant, au cours des dernières décennies, des études ont remis en question cette hypothèse d’efficience des marchés en révélant des anomalies et des bulles spéculatives. La finance comportementale a été développée pour expliquer ces anomalies en considérant que les investisseurs ne sont pas totalement rationnels et n’utilisent pas correctement l’information disponible pour leurs décisions d’investissement. En conséquence, leur rationalité est limitée. De nos jours, la finance moderne s’appuie sur différentes théories qui peuvent être classées en trois grandes catégories : néoclassique, néo-institutionnelle et comportementale.



I La valeur, le temps et le calcul actuariel
L’actualisation et la capitalisation consistent à tenir compte de cette valeur du temps pour rendre comparables des sommes apparaissant dans le temps à des dates différentes. Grâce à l’actualisation, une somme future sera convertie en une donnée actuelle, et inversement pour la capitalisation. Graphiquement, il est possible de représenter le temps par une droite, comme ci-dessous :

[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 période de la droite ayant la même durée. 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.

A La valeur future ou valeur capitalisée

Le calcul de la valeur future permet de savoir quelle sera la valeur, dans n périodes, d’une somme X aujourd’hui. On parle alors de capitalisation.

[image: image]



Considérons un investisseur qui place 1 000 € sur un compte d’épargne, rémunéré au taux annuel de 3 %. Au bout d’un an, il disposera de 1 000 € plus des intérêts au taux de 3 %, soit 1 000 + 1 000 × 3 % = 1 030 €. Si cette somme est laissée encore un an sur le compte, la somme disponible au bout de 2 ans sera alors de 1 030 × (1,03) = 1 060,90. Soit au bout de 5 ans : 1 000 × 1,035 = 1 159,27 €.

Le fait que les intérêts génèrent eux-mêmes des intérêts correspond à ce que l’on appelle les intérêts composés. Au contraire, on parle d’intérêts simples lorsque les intérêts à verser ne sont calculés que sur le montant du capital initial, sans prise en compte des éventuels intérêts intermédiaires. Dans la plupart des cas, en finance, il est question d’intérêts composés et non d’intérêts simples.

En généralisant, la valeur future, dans n périodes, d’une somme V0 qui procure un taux d’intérêt par période R est, en intérêts composés :

Vn = V0 × (1 + R)n

Pour que cette relation soit valide, il faut qu’il y ait cohérence entre les périodes et le taux d’intérêt, c’est-à-dire que R et n doivent être exprimés dans des unités cohérentes. Si le taux est annuel, alors n devra être exprimé en années ou en mois si R est un taux d’intérêt mensuel.

En intérêts simples, la formule devient :

Vn = V0 × (1 + R × n)

Une somme de 15 000 € est placée au taux de 5 %. Quelle sera sa valeur dans 5 ans et 3 mois en intérêts composés ?

Approche 1 : Vn = 15 000 × 1,055+3/12 = 19 379,17 €.

Approche 2 : Le montant est d’abord capitalisé en intérêts composés sur la base d’un nombre entier d’années (5), puis cette valeur acquise est capitalisée en intérêts simples pendant 3 mois :

[image: image]
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Le graphique suivant illustre l’impact du taux et de la durée sur la valeur capitalisée d’un euro. Plus le taux d’intérêt et/ou la durée du placement augmente, plus la valeur future est importante.

◖ Graphique 1.1 • Impact du taux d’intérêt et de la durée sur la valeur d’un euro investi

[image: image]



B La valeur actuelle

La valeur actuelle est la somme qu’il faut investir aujourd’hui pour disposer d’un certain montant à une date future déterminée. Ceci revient à connaître la valeur actuelle (V0) d’une somme future. Pour cela, il faut actualiser, c’est-à-dire convertir en euros d’aujourd’hui des euros futurs, en tenant compte d’un taux d’actualisation. La formule est identique à la précédente, à ceci près que c’est V0 que l’on recherche, et non plus Vn :

[image: image]

Quel doit être le montant d’un placement qu’un futur retraité doit réaliser pour qu’il dispose, le jour de sa retraite, dans 12 ans, d’une somme de 100 000 €, sachant qu’il peut placer ses fonds au taux de 4 %.

V0 = 100 000 × 1,04–12 = 62 459,70 €.



Cette fois-ci, plus le taux d’intérêt et/ou la durée augmentent, plus la valeur actuelle est faible.

◖ Graphique 1.2 • Impact du taux d’intérêt et de la durée sur la valeur actuelle d’un euro
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Enfin, il convient de rappeler que la détermination du taux R se fait ainsi :

[image: image]

et que celle de la durée n se fait en utilisant les logarithmes népériens (1) :

[image: image]

C L’actualisation et la capitalisation de flux multiples

Dans la réalité, il est rare qu’un investissement ne génère qu’un seul flux futur ou qu’un placement ne consiste qu’en un seul versement. Les formules présentées précédemment restent valables. Il est cependant possible d’en simplifier la mise en œuvre lorsque les flux futurs répondent à certaines conditions.

1 Formule générale

Pour actualiser ou capitaliser une série de flux futurs, il suffit de reprendre les formules vues précédemment 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]



Quant à la capitalisation, elle se représente ainsi :

[image: image]



Il est important de bien avoir à l’esprit, comme le montre la droite du temps, que l’actualisation aboutit à une valeur une période avant le premier flux alors que la capitalisation donne une valeur à la date du dernier flux. Il y a un décalage d’une période avec l’actualisation et aucun décalage avec la capitalisation.

Une société est créée spécialement afin de réaliser un projet. Sur les 5 prochaines années, il va procurer des flux de 100, 130, 150, 180 et 200. À l’issue des 5 ans, la valeur de ses actifs sera nulle. Le taux R est de 10 %.

V0 = 100 × (1,10)–1 + 130 × (1,10)–2 + 150 × (1,10)–3 + 180 × (1,10)–4 + 200 × (1,10)–5

V0 = 558,17 €.



2 Les flux sont constants et limités dans le temps

Il est assez fréquent que les flux présentent une régularité dans le temps. C’est, par exemple, le cas lorsque l’on vire de façon automatique une certaine somme d’argent (F) chaque mois ou que l’on perçoit un coupon fixe sur une obligation. Dans ce cas, il est possible de simplifier le mode de calcul de la valeur actuelle et de la valeur future :

[image: image]
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Soit un flux de 100, constant pendant 4 ans, à actualiser au taux de 10 %. La valeur actuelle peut se calculer de deux façons. La première revient à calculer, comme sur le graphique, la valeur actuelle de chaque flux en tenant compte de sa date d’apparition. La seconde consiste à appliquer la formule que nous venons de présenter.

[image: image]



Ou, de façon équivalente :

[image: image]



3 Les flux sont constants, sur un horizon infini

Lorsque le nombre de périodes est infini, c’est-à-dire que les flux n’ont pas de limite temporelle, on parle de rente perpétuelle. Bien évidemment, il n’est pas possible ici de calculer une valeur future puisque l’horizon n’est pas borné. Seul le calcul d’une valeur actuelle est possible :

[image: image]

avec F le flux constant qui sera dégagé à chaque période.

4 Les flux augmentent à un taux constant g, sur un horizon infini

Cette situation se rencontre notamment lorsque l’on cherche à actualiser des dividendes ou des flux de trésorerie de sociétés dont l’activité est arrivée en phase de maturité. Les dividendes ou flux de trésorerie augmentent alors, chaque année, d’un taux constant g :

[image: image]

avec F1 le flux anticipé pour la prochaine période.

D Les taux équivalents et proportionnels

Dans certains cas, les intérêts peuvent être versés de façon plus fréquente que l’année (mois, trimestre, etc.). Il faut alors distinguer le taux équivalent du taux proportionnel. Le taux proportionnel est utilisé pour les intérêts simples, tandis que les intérêts composés reposent sur les taux équivalents. Ainsi, un placement qui offre un taux d’intérêt mensuel de 1 % affiche un taux d’intérêt annuel proportionnel de 12 % alors que son taux effectif (équivalent) est de 12,68 % = (1 + 1 %)12 – 1.

1 Taux équivalent

Deux taux ayant des périodicités différentes (par exemple, mensuelle et trimestrielle) sont équivalents lorsqu’une même somme, placée à ces deux taux, a la même valeur future à une date donnée. Par exemple, si C est le montant de notre capital initial, Ra le taux d’intérêt annuel et Rs le taux d’intérêt semestriel, il y a équivalence des sommes placées si :

C(1 + Ra)1 = C(1 + Rs)2

d’où :

Rs = (1 + Ra)1/2 – 1

De façon équivalente, le taux d’intérêt équivalent annuel est donné par :

Ra = (1 + Rm)m – 1 ⇒ Rm = (1 + Ra)1/m – 1

où m est le nombre de périodes par an et Rm le taux d’intérêt sur une période.

Quel est le taux équivalent trimestriel d’un taux annuel de 8 % ?

Une année comportant 4 trimestres, nous obtenons :

Rtrim. = (1 + 0,08)1/4 – 1 = 1,94 %



2 Taux proportionnel

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. Par exemple, le taux trimestriel proportionnel à un taux annuel de 8 % est : 8 %/4 = 2 %.

E L’actualisation et la capitalisation en temps continu

Nous avons vu que les intérêts pouvaient être composés de façon annuelle, semestrielle, voire sur des durées plus courtes. En poussant la logique jusqu’au bout, les intérêts peuvent porter intérêts eux-mêmes à chaque instant. C’est le principe de la capitalisation en temps continu. Dans ce cas, le m de l’équation précédente tend vers l’infini et l’équation précédente converge vers l’expression suivante :

Vn = V0 × eR×n et V0 = Vn × e–R×n

où e représente la fonction exponentielle R le taux d’intérêt annuel et n la durée du placement en années.

Soit un placement sur 3 ans de 1 000 €, au taux annuel continu de 8 %. Quelle sera la valeur de ce placement à l’issue des 3 années ?

V3 = 1 000 × e0,08×3 = 1 271,25 €.



Ainsi, il y a équivalence entre un taux annuel continu (Rac) et un taux annuel discret (Rad) lorsque la valeur future en temps continu est égale à celle en temps discret, soit : Vn = V0 × eRac×n = V0(1 + Rad)n

D’où : eRac = (1 + Rad) ⇒ Ln eRac = Ln(1 + Rad)

⇒ Rac = Ln(1 + Rad) car Ln (ex) = x

⇒ Rad = eRac – 1

Quel est le taux annuel discret équivalent à un taux annuel continu de 10 % ?

Rad = eRac – 1 = e0,10 – 1 = 10,52 %



Utilisation d’une calculatrice financière BA II PLUS (Texas instrument)

Nettoyer la mémoire : [image: image]

Activer la fonction « calcul actuariel » : appuyer sur [image: image]

Apparaît à l’écran [image: image]

Entrer le premier flux, puis valider en appuyant sur [image: image] (attention, il s’agit du flux qui est positionné à la date 0. En matière d’investissement, il est généralement négatif. En matière d’évaluation d’entreprise, il est généralement nul).

Passer au 2e flux en appuyant sur la touche [image: image]

Apparaît à l’écran [image: image]

Entrer le 2e flux, puis [image: image]

Passer au 3e flux en appuyant 2 fois sur la touche [image: image] (l’écran [image: image] est à utiliser lorsqu’un même flux apparaît plusieurs fois. Dans cette situation, saisir le nombre de fois. Par défaut, la valeur est égale à 1).

…

Une fois que tous les flux ont été saisis :

Calcul de la VAN :

Appuyer sur [image: image] (net présent value = valeur actuelle nette)

Apparaît à l’écran [image: image] : il s’agit du taux d’actualisation

Entrer le taux directement (10 par exemple pour 10 %) puis [image: image]

Passer au calcul de la VAN en appuyant sur la touche [image: image]

Apparaît à l’écran [image: image]

Lancer le calcul en appuyant sur [image: image] (compute = calculer)

Calcul du TIR :

Appuyer sur [image: image] (internal rate of return = TIR)

Apparaît à l’écran [image: image]

Lancer le calcul en appuyant sur [image: image] (compute = calculer)



II L’efficience informationnelle des marchés
Un marché est efficient si le prix des actifs qui y sont cotés (actions, obligations, matières premières…) reflète leur valeur réelle. Pour les partisans de l’efficience informationnelle, les cours boursiers reflètent la valeur fondamentale des actifs financiers. Au contraire, pour les tenants de la finance comportementale, la valeur boursière d’une action peut diverger substantiellement de sa valeur intrinsèque du fait de biais comportementaux individuels qui remettent en cause les hypothèses de rationalité des investisseurs.

A Les définitions de l’efficience informationnelle

Un marché est dit « informationnellement » efficient si l’ensemble des informations pertinentes à l’évaluation des actifs financiers qui y sont cotés se trouve instantanément reflété dans les cours. On parle alors d’incorporation de l’information dans les cours : l’information nouvelle modifie le cours boursier de l’action, elle est incorporée au cours.

Le cours coté d’un titre est alors une estimation non biaisée de sa valeur intrinsèque. L’efficience informationnelle des prix cotés constitue une qualité importante pour un marché. Les prix cotés doivent refléter la confrontation de l’offre et de la demande de titres qui dépendent elles-mêmes des anticipations rationnelles des investisseurs quant à la valeur fondamentale des titres. L’efficience des marchés permet une bonne allocation des ressources entre les différents actifs. Sur les marchés efficients, les cours suivent alors une marche au hasard (random walk), définie uniquement par l’arrivée d’une nouvelle information. Les variations de cours trouvent leur origine dans l’arrivée d’informations non anticipées car imprévisibles. La notion de marche au hasard signifie qu’entre deux dates, le cours va évoluer de façon indépendante de son évolution à la date précédente. Il n’est pas possible de prévoir quel sera son chemin à partir de l’observation des données passées.

L’efficience informationnelle se définissant par rapport à l’incorporation de l’information, ceci conduit à définir trois formes d’efficience, selon le type d’information qui est incorporé dans les cours :

– les cours passés : efficience faible ;

– l’information publique : efficience semi-forte ;

– l’information privée : efficience forte.

Cette typologie a été établie pour la première fois par Fama (1970), qui les définit ainsi :

– La forme faible suppose que les cours passés ne peuvent être utilisés pour prévoir l’évolution des prix futurs puisque les variations successives de cours sont purement aléatoires et fonction des informations nouvelles. Ceci remet donc en cause la pertinence des analyses techniques en matière de gestion de portefeuilles. L’analyse technique ou chartiste consiste à prévoir l’évolution des cours futurs à partir de l’historique des prix cotés. Plusieurs méthodes existent, telles que celle des moyennes mobiles, du momentum et des oscillateurs stochastiques. Elles fournissent des signaux d’achat et de vente aux investisseurs. Cependant, si la théorie de l’efficience faible est vérifiée, l’observation des rentabilités passées ne permet en rien de battre le marché. La majorité des études empiriques réalisées sur le sujet montre que les stratégies basées sur l’analyse technique sont moins performantes qu’une gestion passive de portefeuille. Une autre série de tests a été menée pour valider la forme faible de l’efficience à partir de la mesure de l’autocorrélation entre les rentabilités successives. Elles semblent confirmer la forme faible de l’efficience.

– L’efficience semi-forte est vérifiée lorsque toutes les informations publiques disponibles sont immédiatement intégrées dans les cours. Si cette forme de l’efficience du marché est vérifiée, l’intérêt de l’analyse fondamentale dans la gestion de portefeuilles est remis en cause. En effet, les conséquences sur la valeur de l’action des informations publiées (rapports annuels, annonces à la presse, etc.) sont immédiates, et il ne sert donc à rien de chercher à les exploiter pour réaliser un profit.

Le délai d’incorporation de l’information dépend de l’organisation du marché (continu ou fixing), de l’importance des volumes échangés et du montant des coûts de transaction (plus ils sont élevés, plus l’ajustement du cours prend du temps). En effet, les investisseurs mettent un certain temps à interpréter l’information qu’ils reçoivent et à définir la stratégie correspondante : doivent-ils se porter acheteurs ou vendeurs, jusqu’à quel prix et pour quel volume ? La plupart des études empiriques confirment la forme semi-forte de l’efficience et montrent que le marché met en moyenne une vingtaine de minutes à intégrer l’information et que le délai est fonction du type d’information communiquée. Cependant, certains types d’annonces se traduisent par des rentabilités anormales sur plusieurs jours, voire sur plusieurs mois. C’est notamment le cas des annonces de bénéfices pour lesquelles les cours mettent plus de temps à incorporer l’information. Des rentabilités anormales sont ainsi observées plusieurs mois après la date d’annonce. De la même façon, pour les annonces d’introductions en bourse et d’émissions d’actions nouvelles, des rentabilités anormales négatives peuvent être observées jusqu’à cinq ans après la date d’annonce.

◖ Graphique 1.3 • Ajustement des cours à une information défavorable
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– La forme forte de l’efficience est observée lorsque toutes les informations, y compris les informations privilégiées (c’est-à-dire non encore rendues publiques), dont bénéficient notamment les initiés, sont intégrées dans les cours à l’occasion des premières transactions qui se fondent sur cette information. Lorsque l’information devient publique, le cours reste alors stable car il a déjà intégré la nouvelle. Les détenteurs d’informations privées peuvent être des initiés qui ont obtenu leur information de façon illicite et dont les transactions sont frauduleuses. Les analystes financiers, dont le travail consiste au retraitement de l’information publique pour générer de l’information privée, détiennent aussi de l’information privilégiée. Les tests portant sur la forme forte sont plus rares et les résultats obtenus plus nuancés. Meulbroeck (1992) sur le marché américain et Guyvarc’h (1999) sur le marché français montrent que l’intervention des initiés se traduit bien par l’apparition d’une rentabilité anormale mais que l’information n’est globalement intégrée dans les cours qu’après sa publication. L’hypothèse forte serait remise en cause. Il est en effet difficile de croire que la connaissance d’informations privilégiées ne laisse pas à son détenteur l’opportunité de réaliser des profits.

Fama (1991) a revu sa typologie en fonction des tests d’efficience réalisés :

– les tests de prévisibilité des rentabilités : un marché est efficient dans sa forme faible si les cours suivent une marche au hasard, c’est-à-dire si les variations passées ne permettent pas de prédire quelles seront les variations futures.

– les études d’événements : un marché est efficient dans sa forme semi-forte si une information nouvelle est incorporée rapidement dans les cours.

– les tests de l’information privée : un marché est efficient dans sa forme forte si les dirigeants et les analystes ne sont pas en mesure de réaliser des profits sur la base d’informations privées.

Les études tendent à montrer que la plupart des marchés présentent une forme faible, voire semi-forte de l’efficience.

B Les résultats des modèles théoriques

Un certain nombre de modèles théoriques ont été développés afin d’analyser la façon dont les prix se forment sur les marchés et ainsi de comprendre l’influence des transactions d’agents informés sur l’équilibre final et sur l’efficience informationnelle. Ces agents informés peuvent être des investisseurs initiés, agissant de façon illicite, mais aussi des analystes financiers ayant collecté et retraité de l’information publique pour en retirer de l’information privée et agissant en toute légalité. Ces modèles construits en contexte d’asymétrie d’information permettent d’étudier la façon dont l’information privée, quelle que soit son origine, est intégrée dans les cours.

Grossman [1976] étudie les problèmes d’asymétrie d’information pouvant exister entre les différents investisseurs et montre, grâce aux concepts de la théorie des équilibres en anticipations rationnelles, que la seule observation des prix cotés peut permettre l’élimination des asymétries d’information existant entre informés et non informés. Un agent ayant connaissance d’une information laissant présager une évolution favorable du cours du titre va acheter ce titre. Cette augmentation de la demande pousse le prix coté à la hausse et l’observation des variations de cours permet aux autres agents de déduire l’information privée. Dans ce cadre, les prix sont parfaitement révélateurs, c’est-à-dire que les non informés peuvent formuler les mêmes anticipations que les informés en connaissant uniquement le cours coté à l’équilibre. L’efficience informationnelle est dans ce cas parfaite.

Grossman et Stiglitz [1980] soulignent un paradoxe : les prix ne peuvent être parfaitement révélateurs si l’acquisition de l’information est coûteuse. En effet, aucun investisseur ne serait prêt à engager des dépenses pour devenir informé (en étudiant les rapports annuels par exemple) si les prix d’équilibre reflétaient déjà toute l’information disponible. Dès lors, l’intervention d’investisseurs supérieurement informés conduit à améliorer l’efficience informationnelle car leurs transactions contribuent à l’incorporation de la totalité de l’information privée dans les cours. Ceci étant, le prix qui s’établit contient certes de l’information, mais également une composante de bruit. Il ne permet donc plus aux non-informés d’inférer parfaitement le signal qui est à l’origine de l’échange des informés (noisy rational expectations).

Ces premiers résultats doivent cependant être nuancés, car le modèle de Grossman [1976] comporte un certain nombre d’hypothèses peu réalistes. Par exemple, Grossman [1976] se place dans un contexte parfaitement concurrentiel. Les informés ne prennent pas en compte l’impact de leurs transactions sur les prix d’équilibre lorsqu’ils déterminent leur stratégie d’échange. Or les informés peuvent adopter un comportement stratégique afin de limiter la révélation de leur information privée.

L’organisation de la Bourse de Paris (Euronext Paris) peut également expliquer pourquoi l’information privée peut ne pas être immédiatement incorporée dans les cours. Tout d’abord, il existe un système d’interruption des cotations qui se déclenche en cas de fortes variations des cours ou avant l’annonce par l’entreprise d’informations importantes. Ainsi, si les initiés passent des ordres qui font varier les cours de façon trop importante, les cotations sont suspendues et l’information privée ne peut être incorporée dans les cours. De la même façon, le mécanisme de suspension, mis en place en l’attente d’un communiqué de l’entreprise peut empêcher les initiés de tirer profit de leur information privée. L’intégration de l’information est reportée au moment de la reprise des cotations.

Une seconde caractéristique du fonctionnement de la Bourse de Paris est la possibilité pour les investisseurs de passer des ordres dits « cachés ». Grâce à ce type d’ordres, les initiés peuvent limiter la révélation de leur information. La quantité totale de l’ordre n’est pas divulguée au marché en une seule fois, mais progressivement. L’impact de l’ordre sur les cours cotés est donc atténué et le prix coté intègre moins rapidement la totalité de l’information privée.

Bien que la révélation de l’information privilégiée puisse être limitée par de multiples facteurs, l’intervention d’agents supérieurement informés conduit à incorporer leur information privée dans les cours, ce qui a un impact positif sur le contenu informationnel des cours et sur l’efficience informationnelle.

Cependant, l’efficience informationnelle ne dépend pas uniquement de la quantité d’information privée intégrée dans les cours, mais aussi de la vitesse à laquelle l’information publique est incorporée dans les prix. La présence d’initiés sur le marché n’est pas sans conséquence sur le comportement des différents investisseurs. Elle peut les décourager d’intervenir sur le marché. Les analystes financiers et les arbitragistes qui doivent collecter et traiter l’information pour devenir informés sont découragés par l’arrivée d’initiés. Ils renoncent à acquérir de l’information sachant que les initiés obtiennent une information de meilleure qualité et à moindre coût. Cette situation se traduit alors par une diminution de l’efficience globale lorsqu’un nombre assez important d’analystes renoncent à leur collecte d’informations. La présence d’initiés n’a donc pas que des effets positifs !

L’intervention des initiés conduit aussi à une diminution de la confiance que les non-informés accordent au marché financier. Lorsqu’ils pressentent l’arrivée d’agents supérieurement informés, ils sont conscients qu’en cas d’échange, ils font face à un risque d’anti-sélection. Ils sont alors plus réticents à effectuer des transactions ce qui conduit à une baisse de l’activité d’échange et aboutit à un ralentissement de l’intégration de l’information par les prix et donc à une diminution de l’efficience informationnelle.

Ces différents résultats théoriques montrent que l’hypothèse de la forme forte de l’efficience est largement remise en cause. Bien que les formes faible et semi-forte de l’efficience soient couramment admises par la théorie financière classique, certaines anomalies observées sur les marchés semblent les remettre en cause.

C Les anomalies et les bulles spéculatives

Depuis une trentaine d’années, les résultats mis en évidence par un certain nombre d’études empiriques remettent en cause l’efficience informationnelle du marché boursier, en soulignant plusieurs types d’anomalies et l’existence de bulles spéculatives.

1 Les anomalies boursières

Les anomalies prennent notamment la forme de saisonnalité des rentabilités, dites « anomalies calendaires ». L’effet lundi (2) est marqué par une rentabilité des titres inférieure (voire négative) le lundi par rapport à celle observée les autres jours de la semaine, alors qu’elle devrait représenter trois fois la rentabilité des autres jours si elle était proportionnelle à la durée de détention des titres (le lundi et les deux jours du week-end). Cette anomalie est aussi appelée effet week-end. Une explication à cet effet lundi serait que, pour éviter une réaction trop forte du marché, les dirigeants auraient tendance à publier les mauvaises nouvelles le vendredi, après la clôture des marchés afin que les investisseurs disposent de plusieurs jours pour bien interpréter la nouvelle et ne sur-réagissent pas instantanément. Ce n’est donc qu’à l’ouverture, le lundi, que l’information négative se traduirait par une baisse des cours expliquant les rentabilités en moyenne plus faibles observées ce jour là. À l’inverse, les bonnes informations seraient plutôt communiquées en semaine et cela justifierait les rentabilités plus fortes observées. Une autre justification possible serait la réorganisation des portefeuilles par les investisseurs institutionnels en début de semaine. Une autre explication aux effets week-end et lundi serait que les investisseurs rachèteraient leurs positions à découvert (short) pour ne pas être exposés aux fluctuations du week-end (d’où la hausse des cours le vendredi), et se remettraient short le lundi en vendant à découvert (d’où la baisse des cours le lundi) (3). Des études plus récentes montrent aussi des rentabilités supérieures les mercredis et la veille des jours fériés (4).

L’effet fin de mois (Ariel 1987) se traduit par une rentabilité des actions plus importante pendant la première quinzaine d’un mois donné et quasi nulle pendant la seconde quinzaine. Une autre étude montre l’existence de rentabilités anormales positives sur les trois derniers jours et les trois premiers jours de chaque mois (Lakonishok et Smidt 1988). L’effet janvier ou effet fin d’année se traduit par le fait que les actions ont tendance à avoir une rentabilité supérieure les premiers jours de janvier. Cette anomalie pourrait s’expliquer sur certains marchés par la fiscalité, les investisseurs pouvant avoir intérêt à réaliser leurs moins-values (en cédant les titres concernés) et à différer l’imposition de leurs plus-values (en ne cédant pas les titres). Elle est cependant observée sur des marchés où la fiscalité n’intervient pas. La finance comportementale l’explique par le fait que les investisseurs considèrent janvier comme un nouveau départ et décident de liquider leurs positions à la fin du mois de décembre (Shiller 1999).

L’effet taille montre que la rentabilité des entreprises de petites capitalisations est supérieure à celle des grandes. Cet effet aurait tendance à disparaître dès lors qu’il est mis en évidence. Enfin, Basu (1977) a mis en évidence le fait que plus le PER (Price Earning Ratio) de l’action est faible, plus sa rentabilité est forte (effet PER). Cette anomalie, expliquée initialement par l’existence d’une prime liée à leur plus faible liquidité, persiste aujourd’hui malgré la mise en place de contrats d’animation sur les valeurs les moins liquides.

2 Les bulles spéculatives

Les bulles spéculatives s’observent lorsque le cours coté s’éloigne progressivement de la valeur fondamentale du titre, jusqu’à l’éclatement de la bulle qui se traduit par une forte chute du cours. Elles peuvent se limiter à un seul titre, concerner l’ensemble des titres d’un secteur (voir la crise du marché des valeurs Internet en 2000) ou la globalité du marché. Les bulles spéculatives remettent en cause l’hypothèse d’efficience des marchés financiers. Elles résultent du comportement excessif des spéculateurs qui ne cherchent pas seulement à évaluer le titre à sa juste valeur mais qui tentent d’anticiper le comportement et les anticipations des autres investisseurs. Elles peuvent aussi se justifier par des comportements de mimétisme entraînant des phénomènes de sur-réaction. Il existe trois types de bulles :

– les bulles rationnelles, expliquées par le comportement mimétique des investisseurs ;

– les bulles informationnelles, justifiées par l’asymétrie d’information existant entre les différents intervenants sur le marché financier ;

– les bulles irrationnelles, caractérisées par la non-rationalité des investisseurs et des divergences d’interprétation d’une même information.

Ces différentes anomalies et bulles spéculatives semblent remettre en cause l’efficience des marchés et laissent supposer que les investisseurs ne sont pas tous rationnels. La finance comportementale, relâchant l’hypothèse de rationalité parfaite, tente de trouver des justifications aux anomalies observées.

III La finance comportementale ou la remise en cause de l’efficience
À l’inverse de la finance classique, qui repose sur l’hypothèse d’efficience des marchés, la finance comportementale suppose que toute l’information disponible n’est pas correctement utilisée et remet en cause les hypothèses de rationalité des investisseurs et de maximisation de leur espérance d’utilité. Les anomalies présentées précédemment seraient l’illustration que le marché peut être irrationnel. Cette rationalité limitée expliquerait également la volatilité excessive des marchés car s’ils étaient rationnels, les cours ne devraient pas fluctuer dans le temps avec autant d’intensité puisque la valeur fondamentale des titres ne varie pas dans de telles proportions. La finance comportementale s’intéresse ainsi aux facteurs psychologiques qui conduisent les investisseurs, mais également les dirigeants d’entreprises, à prendre des décisions sous-optimales, et à étudier dans quelle mesure ces décisions vont affecter le comportement du marché.

Notre objectif n’est pas ici de faire un état des lieux des travaux en finance comportementale (5), mais de présenter quelques-uns des principaux résultats de ce courant de recherche, que nous regrouperons en quatre ensembles :

– la théorie des perspectives ;

– les biais de confiance ;

– les heuristiques ;

– l’attention limitée.

La théorie des perspectives, pour laquelle Daniel Kahneman reçut le prix Nobel d’économie en 2002, s’intéresse à trois des aspects de la fonction d’utilité d’un individu :

– la valeur hédonique (non financière) qu’il attribue à un résultat dépend selon que ce résultat est un gain ou une perte ;

– la valeur négative hédonique d’une perte est supérieure à la valeur hédonique positive d’un gain de même montant (asymétrie de sentiment entre les gains et les pertes). Ceci expliquerait pourquoi les individus ont tendance à vendre trop vite les « bons » placements et à conserver en portefeuille les mauvais. En repoussant la réalisation des moins-values, ils espèrent un retournement de situation. On parle d’effet de disposition ;

– la valeur hédonique marginale d’une augmentation de gain (ou de perte) décroît avec la taille du gain (ou de la perte). Imaginons une action acquise 100 € et qui cote désormais 160 €. Parce qu’il n’aime pas le risque, l’investisseur sera tenté de la vendre afin de réaliser un gain de 60 €, le supplément de valeur hédonique qu’il en tirera si elle continue à augmenter allant en diminuant. Par contre, si le cours chute à 40 € (soit une perte de 60 €), toute baisse supplémentaire du cours aura une valeur hédonique négative de plus en plus faible, le conduisant à conserver son action, dans l’espoir d’une remontée de son cours.

Les biais de confiance ont pour origine le fait que les individus ont tendance à surestimer leurs capacités à anticiper des événements pour lesquels ils disposent de peu d’informations alors que, dans la situation inverse, ils vont se sous-estimer. Sur un marché efficient, les investisseurs rationnels ne devraient passer des ordres de vente que lorsqu’ils ont des besoins de liquidités (pour acheter un appartement par exemple), pour refinancer leur portefeuille (vente de titres en hausse pour couvrir les pertes sur les titres en baisse) ou encore pour des raisons fiscales. En réalité, bon nombre d’échanges s’expliquent par la sur-confiance, résultant de la surestimation que les investisseurs ont de leurs capacités à identifier des titres sous-évalués. Les conséquences de ce phénomène ont été accentuées ces dernières années par le développement des sites de bourse en ligne, qui permettent à n’importe quel investisseur d’intervenir sur le marché de façon quasi-immédiate.

Lorsque les individus sont confrontés à des choix complexes, ils vont être amenés à procéder à des simplifications afin de se décider. C’est l’utilisation de règles de décision simples que l’on qualifie d’heuristiques car elles se fondent principalement sur l’intuition. Le recours à ces heuristiques va alors conduire l’individu à prendre une décision qui peut être très éloignée de ce qu’aurait donné une décision rationnelle. Ceci explique pourquoi, lorsqu’une pièce lancée à pile ou face est tombée 5 fois sur face, de nombreux individus sont persuadés que la probabilité qu’au prochain lancé elle tombe sur pile est plus élevée que sur face. L’heuristique de représentativité conduit les investisseurs à accorder trop d’importance à l’information actuelle et à ne pas assez tenir compte des perspectives à long terme dans leurs prises de décision. Ils investiront plus facilement dans des sociétés ayant récemment dégagés des bénéfices supérieurs aux résultats attendus. L’heuristique de disponibilité explique que les investisseurs orientent leurs investissements vers des sociétés dont on parle beaucoup dans la presse financière ou encore vers des entreprises réalisant de grandes campagnes de publicité sur leurs produits.

Enfin, l’attention limitée explique certains choix des individus à certains facteurs non pertinents plutôt qu’à des paramètres fondamentaux. Ceci serait lié aux capacités cognitives (6) limitées des individus. Ces facteurs non pertinents sont, par exemple, la façon dont l’information est présentée ou la fréquence où elle est évoquée. Ceci expliquerait ainsi la préférence domestique des investisseurs, qui consiste à investir de préférence dans des sociétés de leur pays, plutôt que de diversifier leur portefeuille avec des titres étrangers.

Que conclure de ces études ?

Que le marché est relativement efficient, au moins dans ses formes faible et semi-forte. Pour autant, on ne peut nier l’existence de bulles spéculatives et l’inefficience du marché quant à la valeur de certains titres, sur certaines périodes. Du point de vue de l’entreprise et des décisions qu’elle est amenée à prendre (investissement, financement, distribution), l’efficience reste un cadre d’analyse pertinent. On pourrait donc résumer la situation ainsi : le marché est toujours efficient, sauf lorsqu’il ne l’est pas !
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Chapitre 1

(1) Car Ln ab = b Ln a



Chapitre 1

(2) French (1980) et Hamon et Jacquilllat (1992).



Chapitre 1

(3) Chen et Singal (2003).



Chapitre 1

(4) Ariel (1990).



Chapitre 1

(5) Sur le sujet, voir Broihanne, Merli et Roger (2004), Mangot (2009) et Grandin et Schikh (2016).



Chapitre 1

(6) Processus par lequel un être humain acquiert des informations sur son environnement (Larousse).
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hésite 4 adhérer & un centre de gestion agrée car elle n’est pas
convaincue, compte tenu du coit de I'adhésion (2 000 € pour I'année),
de Pintérét des avantages fiscaux quelle peut en retirer.

Pouvez-vous la renseigner sur ce point ?
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