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Avant-propos

Cet ouvrage présente d’une maniére simple la base des connaissances en gestion financiére
et aborde des questions fondamentales avec beaucoup de clarté, de pédagogie et de rigueur.

Tout au long du manuel, nous montrons au lecteur comment les gestionnaires utilisent la
théorie financiére pour résoudre les problémes d’investissement, de financement et d’éva-
luation.

Cette premiere édition est née de nos enseignements au sein de différents programmes a
I’Ecole des sciences de la gestion de 1’Université du Québec & Montréal (ESG UQAM),
a savoir le baccalauréat en administration des affaires (B.A.A.), la maitrise en administration
des affaires (M.B.A.), la maitrise en finance appliquée (M.F.A.) et les différents diplomes
d’études supérieures spécialisées (D.E.S.S.).

Cet ouvrage est écrit pour les étudiants en gestion financiére. Pour plusieurs, il s’agit de leur
premier cours en finance. Ainsi, nous avons essayé¢, dans la mesure du possible, d’étre clairs,
simples et succincts sans pour autant négliger la rigueur et couvrir les notions fondamen-
tales les plus complexes. Cet ouvrage répond également a plusieurs questions que soulévent
les praticiens et les gestionnaires, et c’est dans cette perspective que nous avons essayé d’in-
troduire le plus de cas pratiques possible.

Ce manuel est divisé en huit chapitres. Chacun d’eux explique les concepts théoriques avec
beaucoup d’exemples et d’exercices qui permettent au lecteur de bien les comprendre et aux
étudiants de bien se préparer aux examens de gestion financicre. Le premier chapitre est une
introduction a la finance, et le deuxiéme porte sur les mathématiques financiéres ainsi que sur
les évaluations de I’emprunt hypothécaire. Les questions entourant le choix d’investissement
font I’objet du troisiéme chapitre. Le quatriéme chapitre est 1ié a 1’évaluation des actifs finan-
ciers et aux modes de financement a long terme. Pour sa part, le cinquiéme chapitre traite du
cout du capital d’une entreprise. Le sixiéme chapitre porte sur la relation entre le risque et
le rendement, et le septiéme aborde la théorie de portefeuille. Enfin, le huitiéme et dernier
chapitre couvre 1’analyse financiére avec les ratios.

La méthodologie que nous avons choisi d’adopter est basée sur la simplicité et 1’effica-
cité d’apprentissage des notions de base en finance, lesquelles sont souvent complexes
pour des néophytes. Ainsi, les notions financiéres traitées dans chaque chapitre sont
énoncées dés le début, alors qu’a la fin de chaque chapitre, le lecteur trouvera les points
saillants. Des «questions éclair», présentes tout au long du chapitre sous forme de
courtes questions, permettent aux étudiants de vérifier leur compréhension des notions
importantes au fur et a mesure de leur lecture. Le corrigé présenté a la fin de 1’ouvrage
leur permet de valider instantanément leurs réponses. A cela s’ajoute une section parti-
culiere et distinctive, « L’essentiel pour réussir son cours de gestion financieére», qui se
trouve a la fin de chaque chapitre et qui est destinée aux étudiants afin de leur permettre de
bien se préparer aux examens et de mieux comprendre le contexte pratique de la gestion
financiére. Les solutionnaires de ces activités sont disponibles en ligne sur la plateforme
i+ Interactif de 1’ouvrage, dans la section du matériel destinée aux étudiants. De leur
cOté, les enseignants en finance trouveront en ligne, dans la section qui leur est réservée,
tout le matériel nécessaire pour bien préparer leurs séances de cours afin de répondre a
leurs besoins d’enseignement.
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Caracteristiques du manuel

CHAPITRE 2

Visualisez la matiére abordée! N R~
. Les mathématiques financiéres :
b r
L’ouverture Fle chapitre présente les grands concepts et applications
thémes étudiés. e e
e 2.1 Lot e il sirgles oo s i de maltriser les notions financiéres suivantes:
22 e = meaes
. . N 14 Liasi S A
La liste des notions financieres offre une vue ———— 28 Lt e Bt i i e
d’ensemble des concepts a connaitre pour qum o m—
g el
I’examen. ot e ks o 9 planmoomiar . 3
m T b o, o0 b i
e b i
(12T Cansoltez b ssksbommairn an g,
Repérez les équations!
La mise en évidence
raphique en marge des
Zaptd o EOUMTION222> VA, = o
équations numérotées r-g
favorise le repérage. @
VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de f= 1 jusqu’a f=eo;
. Pl d 95 7 . FM1 est le flux monétaire versé ar=1;
us de cquations rest le taux d’intérét effectif périodique ;
numeérotées dans g est le taux de croissance des flux monétaires.
I’ouvrage
310 DES PRINCIPALES EQUATIONS UTILISEES DANS LE CHAPITRE 2
Description Equation
® LiSte Compléte deS ——®| 2.1 Le taux d'intérét nominal périodique Taus dUintécét périodique = 124 d'intérét nominal annuel _ 7
r . r r \ i E Nombre d italisati m
équations numérotées a o o
. 2.2 Le passage du taux d'intérét Y
la fin du chapltre nominal annuel au taux d'intérét R=[l+—] =1
effectif annuel P
ny —— | SharpEL738C | TesasInstruments BAT Phus
Maitrisez les Toace
. Remettre la mémoire & zéro [20dF| CAl
outils de calcul! e
. et b =] 1000 EV:
Les démarches de calcul sont
4 A : Le taux de rend iel & I'éché est donc de 1,563 % (r, = 1,563 %), ce qui
présentées avec les calculatrices —— e ot ot S 7 s
ﬁnanCIereS Sharp EL-738C Ce résultat peut également étre obtenu avec la fonction TAUX du logiciel Excel.
et Texas Instruments BA 11 = TAUX(Npim: Vpm:Va:[Ve]: Type)
Plus, ainsi qu’avec le tableur = TAUX(4;-15,980;-1000)
Microsoft Excel. Reniliatathiche:,§63:%




Caractéristiques du manuel

Appliquez la théorie !

Plus de 55 exemples
numérotés suivis de leurs
solutions illustrent

EXEMPLE @

Vous demandez a votre analyste de vous fournir des prévisions concernant les actions de
la société BDD inc. que vous comptez détenir pendant trois années avant de les revendre.
Selon ces prévisions, les actions de BDD se vendront dans trois ans a un prix de 30 $ cha-
cune (= P,). Entre-temps, la société versera des dividendes de 0,25 $ au temps 1, de 0,50 $
au temps 2 et de 0,75 $ au temps 3. Quel est le prix maximal que vous voudriez payer si

instantanément la
théorie présentée.

Testez vos connaissances!

Les questions éclair placées en marge
permettent de vérifier la compréhension
de la matiere au fil de la lecture.

vous exigez d’avoir un rendement de 8 %?

SOLUTION
En utilisant ’équation 4.6, nous obtenons:
b, b D,+P,
(l +"m) (l +rm)2 (1 +r;\0)!

_025 05 3075

[

=2507%

T (L08) (1,087 (1,08

QUESTION ECLAIR & 42

Peut-on utiliser le modele
de Gordon pour évaluer
le prix d’une action si

le taux de croissance du

* Plus de 30 questions éclair

dividende est supérieur au
taux d’actualisation ?

Chapitre 1
1.1 L'introduction en Bourse au moyen d'une émission

* Corrigé a la fin du manuel

Révisez les principaux points
théoriques pour I’examen!!

Les sections « Conclusion »
et « Points saillants »

initiale d’actions transforme généralement la relation
de 'entreprise avec son banquier, ce qui se traduit
concrétement par une baisse du colt du crédit.

1.2 L'efficience ne force pas les prix courants a refléter la
valeur fondamentale des actions en tout temps. Elle
signifie uniquement que les déviations de la valeur

d: le sont imprévisibles et aléatoires. Si les
marchés ne sont pas efficients, les prix des actions
peuvent dévier de leurs valeurs fondamentales, signi-
fiant ainsi le fait que certaines stratégies pousraient
battre le marché.

Corrigé des questions éclair

Chapitre 3

3.1 Non. Contrairement aux VAN, les TRI ne s'addi-
tionnent pas.

3.2 Lorsque les flux monétaires changent de signe, on
peut calculer plusieurs TRI. Dans ce cas, le critére de
1a VAN doit étre retenu en priorité.

Chapitre 4

4.1 Le rendement est de 5%. En effet, le rendement d'une
obligation qui se vend au pair (le prix est égal 4 la
valeur nominale) est égal 4 son taux de coupon.

4.2 Non Le prix d'une action ne peut étre négatif. Or,
on obtient un prix négatif avec le modéle de Gordon

présentent un résumeé
de la matiére a retenir.

* Liste a puces des

Dans ce chapitre, nous avons abordé les notions de taux

d'intérét simples et composés, ainsi que la valeur tempo-
relle de I'argent. Nous avons vu que I"actualisation permet
de calculer la valeur présente des flux monétaires futurs,
tandis que la capitalisation permet de calculer la valenr
future des flux monétaires antérieurs.

la flux i qui
des taux d'intérét effectifs périodiques.

Les flux monétaires peuvent constituer une annuité fixe
(croissante), donc représenter une série de flux constants
(croissants) sur un ensemble fini de périodes. Si, par contre,
I'borizon est infini, les flux monétaires peuvent constituer

points a retenir

@ SAILLANTS

* L'actualisation des flux monétaires futurs permet d’esti-
mer la valeur présente de ces derniers, et de déterminer
le nombre de versements ainsi que le taux d'intérét qui a
couss sur toute la période.

« La capitalisation des flux monétaires actuels et futurs

* Les iques d’actualisation et de capitalisation sont
utiles pour calculer la valeur actuelle et la valeur future
d’annuités différées ou d’annuités de début de période.

+ Latransformation d'un taux d'intérét nominal anauel en un
taux d'intérét effectif périodique est impérative afin &'ap-




m Caractéristiques du manuel

Maximisez votre réussite a I’examen!

L’essentiel de chaque chapitre pour réussir son cours de gestion financicre :

* 14 problémes de révision ) 1 A i
14 prodiimes de revish BERRTEIEN pour reussir son cours
pour revoir les éléments de geStIOﬂ flnaﬂCIere

clés du chapitre avec

les démarches de calcul
expliquées Probléme de révision 2.1

Marc est un étudiant qui suit le cours FIN3500 et qui réalise qu’il devrait prendre du temps
pour planifier sa retraite. 11 est agé de 25 ans et n’a jamais pensé qu’il était important de

commencer & épargner trés tot pour subvenir a ses besoins dans 35 ans, d’une part, et pour
ne pas sacrifier son train de vie au-dela de 1’4ge de 60 ans, d’autre part.

PROBLEMES DE REVISION ET SOLUTIONS

* 80 questions théoriques ———————| (-] QuUESTIONS

{)OUI’ Verlﬁ;r ra‘pld(eirnlent Vergggrzlsvgss Q2.1 Qu’est-ce que la valeur temporelle de ’argent ?
a comprenension de la '
ma tiérel:) Q2.2 Quelle est la différence entre le taux d’intérét simple et le taux d’intérét composé ?
* 60 exercices @ EXERCICES
pour mettre vos Consultez _
connaissances ls soutons, £21 Caleulez:
ti detaillées. a) le taux d’intérét nominal a capitalisation mensuelle équivalant & un taux d’intérét nominal
en pratique de 12 %:
* Plus de 35 problémes —— PROBLEMES
pour intégrer les Consultezles P2.1 Vous disposez, aujourd’hui, d’un montant de 5 000 $.
7 r solutions détaillées.
COl‘lC@ptS ¢tudiés a) Quelle sera la somme que vous accumulerez dans cing ans si on vous offre un taux de
placement de 10 % a capitalisation :
i) annuelle; ii) semestrielle; iii) trimestrielle; iv) mensuelle.

Interprétez vos résultats.

* Plus de 25 problémes @) | prosLEmEs PREPaRATOIRES AUX [E G

réparatoires aux examens Consultez a
P ,p démarche et vérifiez m En tant que directeur financier, votre mandat est d’estimer le cotit du capital de
a résoudre pour vous VoS réponses. I’entreprise XYZ inc. Le tableau suivant indique les dividendes (par action) versés par

I’entreprise au cours des cing années précédentes.

préparer adéquatement

aux €xamens

rofitez de ["accessibilite en tout temps du solutionnaire
olutionnaire comple Profitez de I’ ibilité du solutionnai
et deta|||e en livre en ligne sur la plateforme i+ Interactif de I’ouvrage pour
num érique | valider vos réponses et vos démarches de calcul.
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Chapitre 1

Le présent chapitre a pour objectif de présenter les princi-
pales caractéristiques de la finance d’entreprise. Le lecteur
apprendra a connaitre les éléments fondamentaux qui font
de la finance d’entreprise une discipline essentielle a toute
prise de décision, notamment les relations d’agence entre
les actionnaires, les dirigeants et les créanciers.

Nous situerons la finance dans son environnement et ex-
pliquerons les caractéristiques importantes d’un marché
boursier, ’importance du systéme financier et le role des

Nous exposerons ensuite les étapes d’entrée en Bourse au
moyen d’une émission initiale d’actions, opération com-
plexe mais potentiellement trés bénéfique pour I’entre-
prise, ses actionnaires et ses salariés.

Enfin, nous explorerons le concept d’efficience des mar-
chés et I’'importance d’un marché financier efficient pour
I’allocation optimale des ressources. Le concept d’effi-
cience des marchés a fait I’objet de plusieurs critiques et
est souvent mal interprété.

différents marchés financiers.

EEP La fonction de la finance

Trois catégories de décisions importantes caractérisent 1’action du gestionnaire d’une société :
la décision d’investir, la décision de financer les activités de I’entreprise et la décision de
distribuer des dividendes aux actionnaires a partir des bénéfices réalisés. L’analyse de ces
trois types de décisions permet de mieux comprendre la fonction de la gestion financiére.

1.1.1 La décision d’investissement

La décision d’investissement revét une importance considérable. En effet, elle consiste a
injecter de fagon efficace des ressources rares dans des investissements risqués en vue de
maximiser la valeur de I’entreprise ou de son action sur le marché et, de fagon ultime, a
assurer 1’enrichissement des actionnaires. Il faut noter que 1’entreprise consacre ses fonds
a des utilisations a court terme et a des investissements a long terme, et qu’elle procede a
des analyses de rentabilité. Dans les deux cas, elle prend des décisions en fonction du ren-
dement qu’elle désire réaliser sur son investissement.

1.1.2 La décision de financement

La décision de financement consiste a procurer des fonds a I’entreprise au meilleur cofit
possible. Un colit de financement moins élevé maximise la valeur de 1’entreprise ou le prix
de son action sur le marché.

1.1.3 La décision de distribution des dividendes

La décision de distribution des dividendes doit étre prise en fonction de la décision de finan-
cement, car 1’investisseur considére la valeur d’un dividende a la lumiére du cofit d’option
des bénéfices non distribués. En effet, les dividendes sont percus comme des ressources
abandonnées ou perdues en tant que moyen de financement de 1’entreprise.

Ces trois types de décisions mettent en évidence les divers plans de la responsabilité du gestion-
naire financier d’une entreprise: les décisions qu’il doit prendre relativement a la planification
et a la prévision des états financiers; ’analyse des états financiers, le suivi de 1’évaluation des
sources de financement et I’utilisation des fonds (équilibre entre I’actif a court terme et I’actif &
long terme, et maintien d’une capacité de production concurrentielle de la part de I’entreprise) ; la
gestion du fonds de roulement et I’analyse de la politique de distribution de dividendes a adopter.
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KN Lobjectif de I'entreprise et les relations
d’agence

La présente section traite des objectifs de I’entreprise et des relations d’agence.

1.2.1 Lobjectif de I’entreprise

En matiére de gestion financiére, 1’objectif est d’utiliser les ressources d’un agent écono-
mique de la fagon la plus efficace possible afin de maximiser sa richesse. Dans le présent
ouvrage, nous définissons I’objectif de 1’entreprise comme la maximisation de la richesse
des actionnaires, c’est-a-dire celle de la valeur marchande totale des actions ordinaires
de P’entreprise. Cependant, le lecteur pourrait se demander pourquoi on ne considére pas
comme un objectif la maximisation des profits.

En fait, le principe de maximisation des profits a 1’inconvénient majeur de ne pas tenir
compte de I’évolution dans le temps de la position de risque de I’entreprise. Par exemple,
pour tenter d’accroitre ses profits, une entreprise peut €tre tentée d’orienter sa production
vers des activités plus rémunératrices. Toutefois, lorsque ’on étudie les caractéristiques
de rentabilité et de risque des différentes activités économiques, on constate une relation
positive entre la rentabilité et le risque de ces activités économiques. Dés lors, une entre-
prise qui agirait de cette fagon élargirait sans doute sa capacité de profit durant une longue
période, mais cela serait au détriment de sa position de risque. Or, dans le cadre du principe
de maximisation des profits, on néglige de prendre en considération cette modification
éventuelle des positions de risque.

Par ailleurs, on maximise la richesse des actionnaires, et non celle des créanciers ou des
obligataires. En effet, ce sont les actionnaires qui possédent la société. En cas de faillite de
I’entreprise, ce sont les actionnaires qui prennent le plus de risques, car les créanciers seront
les premiers a étre remboursés.

1.2.2 Les relations d’agence

L’objectif de la maximisation de la richesse des actionnaires, propriétaires de 1’entreprise,
implique que les gestionnaires prennent des décisions uniquement et toujours dans 1’intérét
fondamental des propriétaires. Toutefois, les gestionnaires peuvent agir pour d’autres motifs.
En d’autres termes, ils pourraient chercher a réaliser leurs propres objectifs au détriment de
ceux des actionnaires. Par exemple, certains gestionnaires ayant une rémunération liée au
volume des ventes pourraient se fixer pour objectif la maximisation du chiffre d’affaires de
I’entreprise. Une telle pratique ne conduit pas nécessairement a la maximisation de la richesse
des actionnaires.

Les relations entre les actionnaires et la direction portent le nom de relations d’agence.
Elles existent chaque fois qu’une personne, appelée « mandataire » ou « agent», agit au nom
d’une autre personne, appelée « mandant» ou « principal ». Ces relations sont présentes dans
de nombreuses entreprises inscrites en Bourse aux Etats-Unis et au Canada. Etudions main-
tenant les différents types de conflits d’intéréts possibles dans une entreprise.

Les conflits entre les actionnaires et les gestionnaires

Dans une relation d’agence, les actionnaires sont les mandants et les gestionnaires, les man-
dataires, puisque les actionnaires engagent les gestionnaires pour gérer 1’entreprise en leur
nom. En principe, ces derniers ont la responsabilité d’agir dans 1’intérét fondamental des
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premiers, mais ce n’est pas toujours le cas. L’article de Jensen et Meckling' décrit le conflit
entre les actionnaires et les gestionnaires a 1’aide de la situation suivante: un gestionnaire
qui détient 100% des actions décide d’en vendre une partie. Ainsi, dés qu’il ne posseéde
plus 100% des actions, le propriétaire-dirigeant est incité a consommer davantage parce
qu’une augmentation de sa consommation de 1$ réduit la valeur de ses propres actions
de moins de 183. Cela revient a dire qu’une partie de sa consommation est financée par les
autres actionnaires. La théorie de la finance comprend généralement des mécanismes de
contrdle externes a 1’entreprise (la régulation par le marché de controle, c’est-a-dire des
offres publiques d’achat, ou par le marché du travail pour les dirigeants), mais elle com-
porte aussi des solutions internes a ce type de conflit. Nous allons détailler deux solutions
couramment avancées pour réduire ce probléme d’agence: le systéme de compensation des
gestionnaires et I’introduction de la dette dans la structure du capital de la société.

Le systéme de compensation des gestionnaires Si la rémunération des gestionnaires est
indexée a la valeur des actions, les intéréts des gestionnaires et des actionnaires convergent :
les gestionnaires augmentent leur propre richesse en augmentant la valeur des actions. La
rémunération peut prendre la forme d’un salaire fixe, auquel s’ajoute une prime basée sur
une mesure de performance, d’une rétribution partielle en actions sur la base de la perfor-
mance ou de la détention et de la rémunération en options. Cette derniére forme permet de
réduire le conflit entre les gestionnaires et les actionnaires seulement si le prix d’exercice est
plus élevé que le prix actuel des actions.

Ladette La dette permet de résoudre au moins partiellement différents problémes d’agence.
Toutefois, il faut noter que méme si la dette présente des avantages pour la réduction
des colits d’agence, elle en engendre également, comme les colits de faillite anticipés et
d’agence: ceux qui sont liés aux conflits d’intéréts entre les créanciers et les actionnaires,
sujet que nous abordons ci-apres.

Les conflits entre les actionnaires et les créanciers

I1 existe trois sources de conflits entre les actionnaires et les créanciers: les problémes d’in-
vestissement dans des projets risqués, le probléme du sous-investissement et les problémes
liés aux versements de dividendes.

Les problémes d’investissement dans des projets risqués 11 existe des conflits entre les
actionnaires et les créanciers a cause des modes de rémunération, trés différents les uns des
autres. Les actionnaires recoivent des paiements résiduels, alors que les créanciers touchent
des paiements fixes. Les actionnaires ont intérét a laisser croitre la probabilité de recevoir
des paiements supérieurs en investissant dans des projets risqués, c¢’est-a-dire des projets qui
peuvent engendrer des rendements treés élevés, méme si cette situation réduit la probabilité
pour les créanciers de recevoir leurs paiements fixes. Les actionnaires préférent donc inves-
tir dans des projets risqués, alors que les créanciers préférent que I’entreprise opte pour des
projets moins risqués.

Le probleme du sous-investissement Ce deuxiéme probléme survient quand la société
choisit le projet dont la rentabilité est la plus faible.

Les probléemes liés aux versements de dividendes On distingue deux types de pro-
blémes. Le premier se présente lorsque la société dispose de liquidités importantes sans
avoir de projets rentables. Les actionnaires veulent bien slir que ces réserves soient dis-
tribuées, faute d’investissements dans des projets fructueux. Le deuxiéme probléme se
présente ainsi: I’entreprise émet des obligations a un prix qui suppose que les dividendes

1. Jensen, M. C. et Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.
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resteront constants ; ensuite, elle augmente les dividendes et finance cette augmentation au
moyen d’une réduction des investissements. Ainsi, la valeur des obligations diminue parce
que les investissements dans des projets rentables sont réduits.

EEM Lafinance et les divers agents économiques

Le systéme économique se compose de plusieurs agents économiques: les gouvernements,
les ménages, les entreprises et les intermédiaires financiers, y compris les marchés financiers
(voir la figure 1.1).

FIGURE m Les domaines de la finance

Finances publiques: Objectifs sociaux ; ne se situent pas strictement sur le plan de la rentabilité.

Impots et taxes Impats et taxes
Gouvernements
Achats de biens Salaires, subventions,
et de services, prestations, pensions,
subventions Intéréts Emprunts allocations
A
Entreprises Ménages |
Finance d’entreprise: Investissement, Finance personnelle: Epargne, assurances
financement, gestion du fonds de et financement de biens durables (propriété
roulement, paiement des dividendes familiale, automobile, etc.), analyse de
la retraite et de tous les aspects qui
concernent la succession

Marchés financiers : Bourses et institutions financiéres

Finance institutionnelle: Gestion des épargnes et de la formation du capital financier

Placement : Evaluation des valeurs mobiliéres (titres financiers) et gestion de portefeuille. L’ objectif
principal réside dans I’analyse du rendement et du risque des différents titres ou classes de titres,
ainsi que dans la composition d’un portefeuille optimal. On peut définir le placement comme un
processus selon lequel on confie temporairement a une tierce personne (physique ou morale)

des fonds dans 1’espoir d’obtenir a ’avenir des flux financiers supérieurs au montant investi.

Marchés financiers internationaux |

Finance internationale : Examen des transactions effectuées entre des pays et des organismes de
différents pays (taux de change, douanes, assurances, déficit commercial, Banque mondiale, etc.)

1.3.1 Les gouvernements

Les deux ordres de gouvernements (fédéral et provinciaux) et les municipalités pergoivent
des impots et des taxes auprés des ménages et des entreprises. Ensuite, ils redistribuent les
sommes percues par la voie des programmes économiques et sociaux (assurance emploi,
pensions de vieillesse, indemnités, programmes de soutien a la famille, construction d’auto-
routes, d’écoles, etc.), des salaires a leurs fonctionnaires et des subventions aux entreprises.

Il va de soi que si les rentrées de fonds ne couvrent pas I’ensemble des dépenses, les gouverne-
ments peuvent alors faire appel aux marchés financiers pour emprunter. Dans le cas contraire,
les surplus peuvent tout aussi bien faire 1’objet de placements qui rapporteront des intéréts.
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1.3.2 Les ménages

Les ménages regoivent des salaires, des revenus de placements (revenus locatifs, intéréts,
dividendes et gains en capital) et des prestations provenant de programmes sociaux publics
ou privés. Ils achétent également des biens et des services, et paient les taxes et les impots
imposés par les différents ordres de gouvernement.

Pour subvenir a leurs besoins, les ménages, tout comme les gouvernements, empruntent ou font
des placements en faisant appel aux différents intervenants des marchés financiers.

1.3.3 Les entreprises

Les entreprises produisent et consomment des biens et des services. Comme les ménages,
elles doivent faire I’acquisition d’actifs et recourir aux marchés financiers pour les financer.
Les véhicules financiers auxquels elles ont accés se composent d’actions, d’obligations, de
crédit commercial, etc. Enfin, dans leurs meilleures années, les entreprises versent des divi-
dendes a leurs actionnaires. Elles achétent également des titres aupres des marchés finan-
ciers pour spéculer, couvrir leurs actions et éviter que des surplus demeurent improductifs.

1.3.4 Le systéme financier

Certains agents économiques investissent plus qu’ils n’épargnent; ils ont donc besoin de
recourir a un financement externe. A I’inverse, d’autres agents économiques épargnent plus
qu’ils n’investissent et disposent ainsi d’une certaine capacité de financement. Par consé-
quent, il est nécessaire que s’organisent des transferts des uns vers les autres. Ces transferts
s’operent en général par I’intermédiaire du systéme financier, qui englobe a la fois les inter-
médiaires financiers et les marchés financiers. Etant donné I’importance de ces deux compo-
santes, nous leur consacrons la section suivante.

EWB Les marchés financiers et le role
de 'intermédiation financiére

Un marché est un mécanisme facilitant la distribution des biens et des services. La fixation
d’un prix est la trace concréte de 1’existence d’un marché.

1.4.1 Le marché financier

Le marché financier est un marché sur lequel se négocient les titres financiers. Il s’agit
d’une notion quelque peu abstraite qui désigne une organisation facilitant le commerce des
valeurs mobiliéres. Cette organisation n’a pas forcément d’existence juridique. En effet, un
marché existe si des acheteurs et des vendeurs sont en interrelation grace a un réseau de com-
munication. Un marché peut cependant disposer de statuts, de personnel, de réglements, de
membres et de licux de rencontre officiels. Par ailleurs, le marché financier assure la fonction
économique essentielle de la canalisation des fonds des agents qui ont épargné un surplus aux
agents qui ont besoin de fonds. La Bourse est le plus connu des marchés financiers.

Selon Le grand dictionnaire terminologique?®, une Bourse des valeurs mobiliéres est un
«marché public organisé ou se négocient au comptant ou a terme des valeurs mobiliéres ».

2. Office québécois de la langue frangaise (2008). Bourse des valeurs. Le grand dictionnaire terminolo-
gique. Repéré a www.granddictionnaire.com/ficheOqlf.aspx?Id_Fiche=8364269
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De plus en plus, les marchés publics sont dématérialisés: les transactions s’effectuent par
voie électronique et il n’existe plus de lieu de rencontre physique pour les agents. Toutefois,
les principes de base demeurent. Ainsi, le bon fonctionnement du marché boursier nécessite
toujours une liquidité élevée (voir la sous-section 1.4.6, p. 11). Réunir une telle condition
implique cependant la définition et I’application d’une réglementation propre a la Bourse,
ainsi que des normes de divulgation des renseignements par les sociétés sur leurs opérations
boursiéres et leurs activités d’exploitation.

1.4.2 Le titre financier

Contrairement aux actifs réels qui correspondent a des biens matériels, un titre financier
est une promesse d’honorer des engagements financiers. Il est porté au passif du bilan de
I’émetteur (qui doit honorer des engagements financiers, entre autres choses) et a I’actif
du bilan du détenteur. Un titre ou un actif financier est composé de fonds promis (enga-
gement). Voici quelques exemples de titres financiers: les bons du Trésor, les obligations,
les emprunts hypothécaires, les actions privilégiées, les actions ordinaires, les options, les
contrats a terme, les papiers commerciaux et les reconnaissances de dette.

1.4.3 Les intermédiaires financiers

De facon générale, on peut définir un intermédiaire financier comme une entité qui
emprunte en émettant ses propres titres et préte de nouveau les fonds levés. On tend main-
tenant a englober dans la définition d’intermédiaire financier I’ensemble des institutions,
des organismes ou des individus qui établissent un pont entre, d’une part, les apporteurs de
capitaux et, d’autre part, les demandeurs de fonds. Ainsi, parmi les intermédiaires financiers,
on trouve les banques, les sociétés de fiducie, les compagnies d’assurance vie ou d’assu-
rance générale, les courtiers en valeurs mobiliéres, les négociants en valeurs mobiliéres,
les sociétés financiéres, les sociétés de préts hypothécaires, les sociétés de financement des
entreprises, les fonds communs de placement® et les régimes de retraite*.

C’est a I’intermédiaire financier que reviendra la tache délicate d’accomplir des actes selon
les principes et les convictions de son client. Or, toute pratique d’intermédiation est porteuse
de marges de liberté dans le cadre desquelles peuvent survenir des conflits d’intéréts entre
I’intermédiaire et le client. Il en va ainsi, notamment, des décisions en matiére de méthodes
de gestion, de recommandations d’investissement, etc. Dans ce contexte, il revient au client,
avant qu’il n’accorde sa confiance a un intermédiaire, de s’assurer que la maniére dont celui-ci
exerce son activité est en harmonie avec ses valeurs et ses convictions éthiques. Ces ques-
tions d’ordre éthique sont d’une grande importance pour le bon fonctionnement des activités.

1.4.4 Le rble d’'un marché organisé

Le r6le d’un marché financier organisé est de permettre d’allouer les ressources en capital aux
entités qui ont besoin de ces fonds, c’est-a-dire de fournir des mécanismes de canalisation
de I’épargne aux entités qui cherchent a investir dans les biens de production. On distingue
les différents marchés suivants (voir la figure 1.2, page suivante): le marché monétaire, le

3. Les fonds communs de placement peuvent également étre considérés comme des intermédiaires entre
les investisseurs individuels qui apportent des fonds et les entreprises qui utilisent ceux-ci sous forme de
titres du marché monétaire (voir la figure 1.2, page suivante), d’actions ou d’obligations suivant la nature
du fonds commun de placement.

4. Les régimes de retraite représentent des montants énormes de capitaux en Amérique du Nord. Ils cons-
tituent bien un intermédiaire financier; les apporteurs de capitaux sont les participants au régime et
les utilisateurs de capitaux sont les gouvernements nationaux ou locaux, dans le cas des obligations, et les
entreprises, dans le cas des actions.
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marché des capitaux (qui se compose du marché primaire et du marché secondaire) et le
marché des options et des contrats a terme.

Le marché monétaire

Sur le marché monétaire, on n’échange que des titres a revenu fixe qui sont tres liquides
(considérés comme des équivalents de la monnaie). Ces titres sont en général peu risqués, et
leur échéance est courte (inférieure a une année). Il peut s’agir de bons du Trésor, de préts
au jour, de papiers commerciaux et d’acceptations bancaires. Au Canada, les intervenants du
marché monétaire comprennent le gouvernement fédéral, la Banque du Canada, les gouver-
nements provinciaux, les sociétés financiéres et les entreprises commerciales.

Le marché des capitaux

On attribue au marché des capitaux les transactions qui ne sont pas effectuées sur le mar-
ché monétaire, en particulier I’achat et la vente d’actions. Ces titres sont plus risqués, les
échéances allant du moyen au long terme. Ce sont les obligations gouvernementales de longue
échéance, les obligations d’entreprises, les actions privilégiées et les actions ordinaires. Les
marchés des capitaux existent sous la forme de marché primaire et de marché secondaire.

FIGURE m Les marchés financiers

Marchés financiers

Marché monétaire Marché des capitaux

Marché ou I’on vend et ol ’on achéte différents Marché spécialisé dans les dettes a

titres de créances négociables a court terme long terme et les actions NYSE Euronext,
Exemples : acceptations bancaires et bons du Trésor AMEX, NASDAQ, TSX

Marché des négociants
Aucun lieu physique

Marché primaire Marché secondaire

Lieu ou se négocient les titres de créances et de Lieu d’échanges ultérieurs de titres
participations pour leurs ventes initiales (premiers (changement de mains)

appels publics a I’épargne ou placements privés)

Marché des nouveaux titres

(

Marché a la criée (Bourse) Marché hors cote ou marché
Lieu physique
Role limité du courtier Marché au comptoir, ou de gré a gré

des négociants

Réle important du négociant

Le marché primaire Le marché primaire est celui ot sont émis les nouveaux titres finan-
ciers. Le produit de la vente des titres est remis a 1’entreprise émettrice, qui a besoin de ce
financement. Il s’agit du marché de la premiére émission. Lorsqu’une entreprise émet de
nouveaux titres boursiers, elle réalise une opération sur le marché primaire. Une fois les
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titres émis, les investisseurs voudront peut-étre en acheter davantage ou les vendre. Ces
transactions ont lieu sur le marché secondaire.

Le marché secondaire La principale fonction du marché secondaire est de coordonner
les activités des acheteurs et des vendeurs afin de leur permettre d’effectuer des transactions
concernant les titres en circulation. Il s’agit du marché de la revente et des achats ultérieurs.
Il permet d’assurer la liquidité des titres (voir la sous-section 1.4.6, p. 11) qu’ont initialement
émis les entreprises sur le marché primaire. Il représente 1’ensemble des transactions au
moyen desquelles se fait I’échange de titres déja émis.

Le marché monétaire est essentiellement un marché primaire (il y existe des transactions
secondaires, mais trés peu). Sur le marché des capitaux, par contre, les deux types de mar-
chés (primaire et secondaire) sont actifs et peuvent encore étre subdivisés.

Ainsi, le marché primaire comprend un compartiment pour la vente au public, laquelle
nécessite, en régle générale, le recours a des souscripteurs. Il est constitué de particuliers
et d’établissements financiers qui se partagent le montant global de I’émission. Ce marché
comprend également un compartiment pour les ventes privées, ou 1I’émission est vendue a
un établissement ou & un groupe d’établissements financiers.

Le marché secondaire comprend un marché au comptoir, ou over the counter (OTC) en
anglais, ou encore de gré a gré, composé du réseau de communication des courtiers et des
agents de change. La plupart des sociétés intéressées par ce marché sont de petite taille ou
veulent conserver le caractere privé de leurs opérations.

Ce marché secondaire comprend également la Bourse. En effet, lorsque les entreprises ont
besoin d’ouvrir leur capital de fagon importante pour soutenir leur croissance, elles peuvent
lever des fonds sur ce marché.

Le marché des options et des contrats a terme

Le marché des options et des contrats a terme est un marché d’échange de risques. Les
options sont des titres boursiers qui donnent la possibilité d’acheter ou de vendre une cer-
taine quantité d’actions a un prix fixé d’avance et pour une période de temps déterminée. Les
options d’achat (call) et les options de vente (put) sont des outils trés efficaces pour miser
sur la hausse ou la baisse du prix d’un titre, ou encore pour protéger I’investisseur contre les
fluctuations de la valeur de ses titres.

Les contrats a terme sont des contrats pour lesquels I’acheteur s’engage a prendre livraison
d’une quantité de titres prédéfinie d’un titre sous-jacent a une date et a un prix prédétermi-
nés. De la méme fagon, le vendeur d’un contrat s’engage a livrer une quantité de titres fixée
aux titres sous-jacents a une date et a un prix prévus dés ’origine. Le titre sous-jacent d’un
contrat a terme peut &tre un produit tel que 1’or, le pétrole, le café, les pommes de terre ou des
produits financiers comme des obligations ou des devises. Ici encore, ces contrats peuvent
étre utilisés par des spéculateurs qui misent sur les fluctuations du prix de ces divers pro-
duits. Les contrats a terme sont aussi utilisés par les producteurs et les utilisateurs voulant
se protéger des fluctuations de prix (des aléas liés aux conditions climatiques, par exemple,
pour un producteur de blé).

1.4.5 Les Bourses des valeurs mobilieres au Canada

Les Bourses des valeurs mobiliéres sont des lieux d’échange de titres qui peuvent prendre
plusieurs formes. La Toronto Stock Exchange (TSX) est un marché dit d’enchéres ou les
prix sont fixés par I’offre et la demande. « Entiérement automatisée, la Bourse de Toronto se
classe constamment parmi les principales Bourses du monde et constitue le principal marché
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canadien pour les titres de grande capitalisation, qui comptent pour environ 95 % des opéra-
tions sur actions effectuées au pays. En avril 2000, la TSX s’est démutualisée pour devenir
une société a but lucratif dénommée la Bourse de Toronto inc.’. »

Auparavant, la Bourse regroupait des membres (et non des actionnaires) et était dirigée par
un Conseil des gouverneurs composé de membres et de non-membres. Les membres et leurs
employés inscrits ayant le droit de négocier sur le parquet, les siéges avaient donc une valeur
importante. Les négociations effectuées a la TSX sont maintenant entiérement électroniques
et ne dépendent plus des courtiers du parquet.

Les Bourses canadiennes ont subi une importante restructuration au courant de 1’année 1999.
Depuis, les transactions sur les titres de grandes sociétés sont centralisées a la Bourse de
Toronto, laquelle traite plus de 90 % des opérations sur actions au Canada. Plus de 1 400 so-
ciétés étaient inscrites a sa cote en 2017. Cette Bourse est le plus important marché de
valeurs mobiliéres au Canada. Les inscriptions de grandes sociétés a la Bourse de Montréal
ont été transférées a celle de Toronto, et les titres bénéficiant d’une inscription double a la
Bourse de Montréal et a la Bourse de Toronto n’appartiennent plus qu’a la cote de la Bourse
de Toronto. Celle de Montréal, la plus ancienne Bourse de valeurs du Canada, est devenue
le marché d’échange exclusif des produits dérivés au Canada.

Dans 1’Ouest canadien, la fusion de la Bourse de 1’ Alberta et de la Bourse de Vancouver en
novembre 1999 s’est traduite par un marché unique de titres de petites sociétés. Le nouveau
marché, appelé « Bourse de croissance TSX (TSXV)», se spécialise dans le marché des
sociétés en émergence en leur permettant d’accéder a du capital et en offrant aux investis-
seurs un marché bien réglementé pour ce type d’investissement. Les sociétés inscrites a la
Bourse de croissance TSX évoluent notamment dans le secteur minier ainsi que dans ceux
du pétrole et du gaz, de la fabrication, de la technologie et des services financiers.

En décembre 2007, les Bourses de Montréal et de Toronto ont fusionné pour former le
Groupe TMX inc., qui gére aussi la Bourse de croissance TSX (voir [’encadré 1.1).

ENCADRE [EEN Le Groupe TMX

Le Groupe TMX est un groupe boursier intégré évoluant sur des marchés a multiples
catégories d’actifs et dont le siége est a Toronto. Il posséde des bureaux dans les grandes
villes du Canada (Montréal, Calgary et Vancouver), dans plusieurs marchés clés des Etats-
Unis (New York, Houston, Boston et Chicago) et ailleurs dans le monde (Londres, Beijing
et Sydney). Le Groupe TMX possede la Bourse de Toronto et la Bourse de croissance
TSX. Ses filiales principales exploitent des marchés au comptant, des marchés dérivés
et des chambres de compensation couvrant de multiples catégories d’actifs, dont les
actions, les titres a revenu fixe et les produits énergétiques.

Les activités du Groupe TMX recoupent les inscriptions, les négociations et la vente
de données.

Les activités d’inscription Le Groupe TMX offre aux émetteurs a grande capitalisa-
tion un acceés efficace au marché des capitaux publics et des liquidités pour les investis-
seurs, qu’ils soient actuels ou nouveaux. La Bourse de croissance TSX offre aussi aux
sociétés en démarrage un acces au capital, en plus d’offrir aux investisseurs un marché }
supervisé pour faire des investissements dans des sociétés en croissance.

5. Groupe TMX (www.tmx.com).
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ENCADRE 1.1 Le Groupe TMX (suite)

Les activités de négociation Le Groupe TMX permet la négociation des actions au
comptant, des titres a revenu fixe, des produits dérivés et de 1’énergie. Par I’entremise
de sa filiale en propriété exclusive, la Bourse de Montréal, il offre des services de négo-
ciation et de compensation des produits dérivés sur taux d’intérét, sur indices et sur
actions. Sa filiale Natural Gas Exchange (NGX), qui est une Bourse nord-américaine de
premier plan, effectue la négociation et la compensation de contrats dans les secteurs du
gaz naturel et de 1’électricité.

Les activités de vente de données Le Groupe TMX offre des produits de données en
temps réel, des données historiques, des indices, de I’information sur des sociétés, des
nouvelles et des données sur les produits dérivés, les titres a revenu fixe et les opéra-
tions sur les devises afin d’aider les investisseurs a prendre des décisions de placement
sur les marchés des capitaux canadiens. Ces renseignements sont offerts par ’entre-
mise de nombreux canaux de distribution mondiaux et de fournisseurs de données.

En 2017, selon le Guide d’inscription du Groupe TMX®, il y a eu 1 482 sociétés inscrites
a la Bourse de Toronto et 1 648 sociétés inscrites a la Bourse de croissance TSX. Les
sociétés internationales inscrites étaient au nombre de 236, soit 105 inscrites a la TSX et
131 inscrites a la TSXV. La capitalisation boursiére des sociétés inscrites a la TSX repré-
sentait2 735,5 milliards de dollars, tandis que la capitalisation boursiére de celles inscrites
a la TSXV représentait 38,1 milliards de dollars.

En 2016, les sociétés inscrites a la Bourse de Toronto et a la Bourse de croissance TSX
représentaient 1,4 milliard de billions de dollars, et 139 milliards d’actions y ont été
négociées. Cette année-1a, il y a eu spécifiquement 117 introductions en Bourse a la
TSX et 104 introductions a la TSXV, qui représentaient un total de 62,2 milliards de
dollars en capitaux propres.

1.4.6 Les caractéristiques importantes d’un marché boursier

Les trois caractéristiques importantes d’un marché boursier sont la liquidité, le dynamisme
et efficience.

La liquidité

On dit qu’un marché est liquide lorsque les transactions d’achat ou de vente sont conclues
rapidement et sans aucune répercussion sur les prix. Par exemple, le marché des bons du
Trésor est plus liquide que le marché des placements privés dans lequel les transactions sont
moins fréquentes. Le marché des titres d’entreprises de grande capitalisation est également
plus liquide que le marché des titres de petite capitalisation. Les transactions des titres d’en-
treprises de petite capitalisation sont peu liquides, car un faible nombre d’ordres d’achat ou
de vente pourrait affecter significativement les prix. La liquidité d’un titre peut étre mesurée
par I’écart entre le cours acheteur et son cours vendeur. Plus cet écart est faible, plus le titre
est liquide, et vice versa.

Lorsqu’un investisseur désire investir son argent, plusieurs marchés boursiers s’offrent a
lui. 11 peut choisir d’investir sur le marché canadien TSX, le New York Stock Exchange
(NYSE), le National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ),

6. Source: Groupe TMX (2017). Guide d’inscription 2017. Repéré a www.tsx.com/resource/fr/181/guide-
to-listing-2017-03-28-fr.pdf
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I’Euronext, etc. Ces marchés offrent généralement un volume de transactions important.
L’arrivée d’un nouveau marché boursier exige dans ce cas une meilleure qualité d’exécution
de transactions et des standards de transparence élevés. Notons que grace aux progres tech-
nologiques, les réseaux électroniques ont pris la place des parquets traditionnels de plusieurs
places boursiéres, et I’investisseur se trouve ainsi confronté au probléme du choix du marché
boursier.

Le dynamisme

Le dynamisme traduit la capacité du marché a augmenter d’année en année le nombre d’entre-
prises inscrites et la capitalisation de celles qui le sont déja. La capitalisation boursiére corres-
pond au nombre de titres émis multiplié par la valeur marchande de ces titres. Cette croissance
s’opére de quatre fagons: 1) par les émissions initiales (premiers appels publics a 1’épargne,
ou initial public offering (IPO) en anglais), qui traduisent I’arrivée de nouvelles entreprises sur
le marché; 2) par I’augmentation du capital des sociétés déja inscrites ; 3) par I’augmentation
de la valeur des titres déja émis; 4) par les privatisations d’entreprises publiques.

Lefficience

Un marché non efficient ne fonctionnera pas de fagcon durable, n’attirera ni les investisseurs
étrangers ni les petits investisseurs, et représentera un obstacle au financement public. Le
concept d’efficience est le concept le plus important et le plus controversé en finance. Pour
cette raison, nous y consacrerons la derniére section du présent chapitre.

I Les étapes d’entrée en Bourse

Lorsqu’une entreprise décide d’entrer en Bourse au moyen d’une émission initiale d’actions,
elle doit suivre un processus régi par des lois et des réglements de compétence provinciale.
Ce processus comporte habituellement cing phases et dure plusieurs mois. Ces cinq phases
sont décrites ci-apres.

1.5.1 La préparation du prospectus provisoire

Bien avant de déposer le prospectus définitif, ’entreprise émettrice doit préparer un pros-
pectus provisoire (red herring prospectus) qui sera soumis a I’examen des organismes de
réglementation. Ce document contient toute I’information exigée, sauf le prix définitif, la
commission des placeurs, le nombre définitif d’actions & placer et le produit net. A cette
étape, I’émetteur doit créer un groupe de travail composé d’au moins un de ses hauts diri-
geants et de représentants des courtiers, de vérificateurs et de conseillers juridiques. Bien
que la responsabilité de la rédaction d’un prospectus provisoire incombe a 1’émetteur et a
ses conseillers juridiques, les membres du groupe de travail se voient habituellement assi-
gner la responsabilité de préparer la premiére version du prospectus provisoire. Cet exercice
peut demander des semaines ou des mois selon la complexité des activités et des affaires de
I’émetteur, le besoin de restructuration avant la transformation en société ouverte et 1’assi-
duité du groupe de travail.

1.5.2 Le processus de contréle diligent

A la derniére étape, les placeurs et leurs avocats procédent a un examen approfondi de tous
les aspects de I’entreprise afin d’obtenir tous les renseignements importants pour le pla-
cement et de confirmer I’exactitude de cette information. Ainsi, cet examen garantit aux
investisseurs que le document préparé constitue un exposé complet et véridique des faits. En
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général, le controle diligent comprend des discussions approfondies avec les hauts dirigeants
de I’émetteur au cours de la préparation du prospectus provisoire, I’ inspection des principaux
éléments d’actif de I’émetteur, I’examen de ses contrats importants (comme les contrats de
financement), celui de ses états financiers et de son plan financier, ainsi que des discussions
avec les cadres supérieurs de 1’émetteur, ses auditeurs et des conseillers ou des experts avant
le dépot du prospectus provisoire et du prospectus définitif.

1.5.3 Lexamen réglementaire et la tournée de promotion

Une fois le prospectus provisoire terminé, il est déposé aupres de ’autorité des marchés finan-
ciers pertinente. Ce n’est qu’apres avoir recu la premiére lettre des observations des autorités
en valeurs mobiliéres et avoir répondu a leurs questions que les dirigeants de I’entreprise émet-
trice peuvent partir en tournée de promotion pour présenter I’entreprise aux investisseurs insti-
tutionnels et aux courtiers en valeurs mobiliéres. Au cours de ces tournées de promotion (road
show), seule I’information déja rendue publique dans le prospectus provisoire et la circulaire
d’information confidentielle (green sheet) peut étre utilisée ou faire ’objet’ de discussions.

1.5.4 La préparation du prospectus définitif

Tout au long de la tournée de promotion, les placeurs sondent le terrain pour ce qui est du
prix et de I’acceptation par le marché. La conjoncture de celui-ci, I’intérét suscité par le pros-
pectus provisoire et la tournée de promotion ont une incidence sur la détermination du prix
et du nombre d’actions, et donnent une idée du moment propice pour le lancement de I’ offre.
Une fois que le nombre de titres a été établi et que le contrdle diligent et I’examen réglemen-
taire sont terminés, I’entreprise émettrice est préte a réviser le prospectus provisoire et a le
déposer. La vente et la distribution des actions peuvent commencer dés que le prospectus
définitif est déposé et approuvé par les commissions des valeurs mobiliéres.

1.5.5 La cloture

Apres la signature de la convention de placement des titres se tient une réunion de cloture a
laquelle participent tous les intervenants. Des documents juridiques sont signés et échangés
(ce qui se fait normalement aprés la cloture des marchés, la veille du dépdt du prospectus
définitif). De plus, 1’émetteur recoit le produit net du placement en échange des titres remis
aux placeurs. Cette réunion de cloture officialise donc le début de la vie de I’entreprise a
titre de société ouverte. Cette étape est exécutée sur le marché primaire (celui des nouvelles
émissions). Par la suite, chaque courtier vend ses titres a ses clients a un prix plus élevé qu’il
ne les a payés. Le prix payé par les clients est appelé « prix d’émission ».

De I’étape de la préparation du prospectus provisoire a celle de la cloture de 1’ opération, I’émet-
teur doit assumer des frais juridiques ainsi que des frais de comptabilité, de vérification, d’ins-
cription a la Bourse et d’impression du prospectus. Tous sont liés a la nécessité de se conformer
aux exigences des organismes de réglementation et d’une Bourse des valeurs mobiliéres.

Enfin, I’introduction en Bourse est une opération complexe, mais potentiellement trés béné-
fique pour I’entreprise, ses actionnaires et ses salariés. Une introduction réussie implique
une réflexion préalable approfondie sur les objectifs, la valeur de 1’entreprise, le moment
de I’introduction, la procédure et le prix. Pour mieux comprendre les détails d’une émission
initiale d’actions ordinaires, prenons I’exemple de la société POL inc., une entreprise aéro-
nautique (voir [’encadré 1.2, page suivante).

7. Cette circulaire résume les principales informations financiéres tirées du prospectus. On y présente sou-
vent des données comparatives sur des titres d’entreprises similaires.
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Une introduction en
Bourse au moyen d’une
émission initiale d’actions
entraine-t-elle une hausse
ou une baisse du cotit du
crédit de I’entreprise ?

ENCADRE m L’émission d’actions ordinaires de la société POL

Le 30 avril 2003, la sociét¢é POL a annoncé qu’elle avait effectué 1’émission de
26,6 millions de ses actions ordinaires au prix unitaire de 6,58 $. Le jour ou I’entente
de prise ferme a été annoncée, soit le 11 avril 2003, I’action de la société POL coflitait
6,72$. A la suite de cela, de mauvaises nouvelles ont fait chuter le titre.

Le 30 avril 2003, le titre de la société POL a commencé la séance a 5,20 $, soit 0,07 $ de
moins qu’a la fermeture, le 29 avril 2003. Pour les preneurs fermes et leurs clients ins-
titutionnels qui avaient prépayé 175 millions de dollars pour les 26,6 millions d’actions
émises, la perte s’élevait a 36,7 millions de dollars.

Le titre de la société POL, qui est descendu jusqu’a 5,02 $ en cours de séance du 30 avril
2003, a cloturé a 5,079, en baisse de 0,208. Son plus bas niveau des 52 derniéres
semaines était de 2,76 $ et son plus haut niveau, de 6,79 $.

D’une facon générale, les avantages financiers d’une émission d’actions dépendent de
sa motivation. Trois situations se présentent: 1) I’entreprise souhaite financer des pro-
jets d’envergure qui dépassent la capacité de financement de ses bailleurs de fonds
habituels (actionnaires actuels et banquiers) ; 2) I’entreprise souhaite réduire son endet-
tement; et 3) I’entreprise souhaite liquider la position de certains de ses actionnaires et
leur permettre de « quitter le navire», soit a I’introduction en Bourse, soit par la suite.

Dans le cas de I’émission de la société POL, et selon le prospectus définitif, il est
indiqué que I’entreprise utilisera les produits nets de I’émission, soit 167,5 millions de
dollars, « pour réduire sa dette bancaire et pour servir ses besoins généraux ».

I Lefficience des marchés

Nous présenterons la définition de I’efficience des marchés ainsi que ses trois formes dans
la sous-section 1.6.1, puis nous verrons les principales critiques dont a fait I’objet le concept
de ’efficience dans la sous-section 1.6.2 (voir p. 16).

1.6.1 Lefficience des marchés: définition et formes

Eugene F. Fama précise qu’«[...] un marché est efficient si les prix reflétent pleinement et de
fagon instantanée toute 1’information disponible® ».

Michael C. Jensen note quant a lui que «[...] le marché est efficient par rapport a un ensemble
d’informations donné si on ne peut obtenir des profits économiques en transigeant sur la
base de cette information. On entend par profit économique le rendement ajusté pour le
risque net de tous les cofits®».

Un marché est efficient lorsque les prix courants reflétent exactement les informations dispo-
nibles. Voila pourquoi, dans un marché de valeurs mobiliéres efficient, il n’y a aucune raison
de croire que le cours est trop bas ou trop élevé.

8. Traduction libre de Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. Journal of Finance, 25(2), 383-417.

9. Traduction libre de Jensen, M. C. (1978). Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency.
Journal of Financial Economics, 6(2-3), 95-101.
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L’efficience des marchés est un concept a dimensions multiples. Lorsque les actifs sont
négociés au moindre cotit, on parle d’efficience opérationnelle. L’efficience information-
nelle, pour sa part, fait référence a la capacité des marchés a produire et a transmettre de
I’information au moyen des prix. De plus, on parle d’efficience allocationnelle lorsque le
marché fait une bonne allocation des ressources. La recherche de I’efficience allocationnelle
basée sur la valeur de I’information se divise en trois niveaux graduels d’efficience: les
formes faible, semi-forte et forte'°.

1. La forme faible suppose que les cours passés ne peuvent étre utilisés pour prévoir 1’évolu-
tion des prix futurs, car les variations successives de cours sont purement aléatoires. Les
tests visent a vérifier I’hypothése d’indépendance des cours successifs (I’analyse tech-
nique n’est donc pas pertinente).

2. La forme semi-forte est la plus controversée. Elle est présente lorsque toute 1I’information
publique disponible (rapports annuels, journaux financiers, rubans d’information financiére,
etc.) est immédiatement intégrée dans les cours. Ici, on cherche a évaluer le degré de
rapidité avec lequel 1’arrivée sur le marché d’une information se répercute sur les prix.

3. La forme forte est observée quand toute I’information, y compris 1’information privilé-
giée!' dont bénéficient, par exemple, les initiés, est reflétée dans les cours. Les tests étu-
dient la mesure dans laquelle certains investisseurs sont capables ou non de tirer de fagon
permanente un rendement supérieur a celui du marché.

Pour illustrer le comportement des prix dans un marché efficient, prenons de nouveau le cas
de la société POL (voir l’encadré 1.3).

ENCADRE m Les réactions possibles du prix du titre de la société POL apres
la diffusion d’une nouvelle information

La société POL compte prés de 15 000 employés dans plus de 100 emplacements,
répartis dans environ 50 pays. Supposons qu’elle a réussi & mettre au point un simula-
teur de vol doté d’une technologie extraordinaire, qui s’adapte aux contextes de vol les
plus difficiles. D’aprés I’analyse interne de la société POL, ce simulateur devrait étre
un produit trés rentable. On présume également qu’a ce stade, aucune information n’a
été divulguée a I’extérieur de I’entreprise et que, par conséquent, personne ne connait
I’existence de ce nouveau simulateur de vol.

Supposons aussi que les actions de la société POL se vendaient 10$ 1’unité avant
I’annonce. Voyons maintenant le comportement d’une action de la sociét¢é POL
selon la figure de la page suivante. Dans un marché efficient, son prix doit refléter
I’information disponible sur la situation actuelle de la société, mise a part 1’existence
de ce simulateur de vol. Si le marché accepte I’analyse que fait la société POL de
la rentabilit¢ de son nouveau produit, le prix des actions de ’entreprise augmen-
tera au moment de ’annonce publique de son lancement. On imagine que, le lundi
matin, le président et chef de la direction donnera une conférence de presse durant
laquelle il expliquera les points forts de ce nouveau simulateur de vol. Si le marché
est efficient, le prix des actions de la société POL s’ajustera rapidement a cette nou-
velle information. En d’autres termes, dés le lundi aprés-midi, le prix des actions }
de I’entreprise devrait refléter I’information révélée durant la conférence de presse.

10. D’apres la classification d’Eugene F. Fama.
11. Voir I’annexe du chapitre 1, « Les délits d’initiés », a la page 20.
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ENCADRE 1.3 Les réactions possibles du prix du titre de la société POL
apres la diffusion d’une nouvelle information (suite)

Si, au jour de I’annonce, le prix de I’action de la société POL a atteint 12 $, un investisseur
ne pourra réaliser de profit en achetant les actions le lundi aprés-midi et en les vendant le
mardi matin. Cependant, si le marché n’est pas efficient, soit il mettra beaucoup de temps
a assimiler entiérement I’information divulguée pendant la conférence de presse (réaction
différée), soit il réagira de manicre excessive avec un retour au prix correct par la suite
(réaction excessive). La figure ci-aprés illustre les trois types d’ajustements possibles du
prix des actions de la société POL. Le jour 0 correspond a celui de 1’annonce de la bonne
nouvelle par le président de la société POL. La ligne foncée représente le comportement
du prix d’une action dans un marché efficient. On constate aussi que le prix s’ajuste rapi-
dement a la nouvelle et ne subit aucune autre variation par la suite. La ligne claire montre
la réaction différée, qui a duré 10 jours, pour que I’information soit entiérement assimilée
par le marché. Enfin, la ligne pointillée représente une réaction excessive au cours de
laquelle le prix a atteint 16 $ pour revenir par la suite au prix correct (12 §).
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1.6.2 La controverse autour de I’efficience

Comme il arrive souvent dans le cas de notions importantes, le concept d’efficience des marchés
a fait I’objet de plusieurs critiques. Jensen écrit qu’il croit «[...] qu’il n’y a pas une autre propo-
sition en économie qui ait de plus solides validations empiriques que 1’hypothése d’efficience
des marchés!?», alors que Shleifer et Summers précisent que «1’hypothése d’efficience des
marchés, au moins dans sa formulation traditionnelle, s est effondrée avec le reste du marché
le 19 octobre 1987 .

En effet, le krach boursier du 19 octobre 1987 a soulevé de sérieuses questions apres la chute
dramatique de la plupart des indices boursiers dans le monde. Par exemple, aux Etats-Unis,
le NYSE Euronext a perdu plus de 20%; au Canada, la TSX a perdu plus de 11%'. Une

12. Traduction libre de Jensen, M. C. (1978). Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency.

Journal of Financial Economics, 6(2-3), 95-101.

13. Traduction libre de Shleifer, A. et Summers, L. H. (1990). The Noise Trader Approach to Finance.
Journal of Economic Perspectives, 4(2), 19-33.

14. Rolland, S. (2012, 19 octobre). Les 25 ans du Krach de 1987 : était-ce mieux dans le temps? Les Affaires.
Repéré a www.lesaffaires.com/bourse/nouvelles-economiques/les-25-ans-du-krach-de-1987--etait-ce-
mieux-dans-le-temps-/550222
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telle baisse sans explication est contraire a I’hypothése des marchés efficients. Les anomalies
sont également nombreuses, et plusieurs recherches ont démontré que les marchés finan-
ciers ne sont pas efficients, au moins sous la forme semi-forte. On peut citer, par exemple,
la sous-évaluation initiale des nouvelles émissions d’actions, le rendement élevé des entre-
prises de petite taille par rapport a celui des entreprises de grande taille ainsi que les réac-
tions anormales des investisseurs aux annonces de bénéfices, aux distributions de dividendes
et aux fractionnements d’actions.

Cependant, on constate que I’hypothése de 1’efficience des marchés est souvent mal interprétée.

D’un co6té, un marché efficient ne veut pas dire que 1’on peut arriver a des prévisions exactes
ou que la maniere d’investir importe peu. En effet, le concept d’efficience indique seulement
que les cours refletent en moyenne toute 1’information accessible et que, par conséquent, il
nous protége contre les erreurs de fagon systématique.

Par ailleurs, le comportement aléatoire du cours des actions ne refléte pas I’irrationalité des
marchés, mais signifie plutdt que les variations du cours des actions évoluent de fagon aléatoire
parce que les investisseurs sont rationnels et concurrentiels. D’ailleurs, un corollaire qui en
découlerait, si le prix de tout actif risqué ne variait pas de fagon aléatoire (indépendamment de
toute influence indue de la part d’un groupe d’investisseurs), serait celui-ci: le prix de I’actif
ne peut représenter une valeur marchande concurrentielle. Ce prix pourrait étre une aubaine,
ce qui dénoterait une mauvaise relation entre le prix et le risque. Cette inefficience temporaire
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Lefficience force-t-clle
les prix courants a refléter
la valeur fondamentale

pourrait exister sur le marché, mais elle ne pourrait se prolonger grace aux spéculateurs.

Le domaine de la gestion financiére requiert la prise de déci-
sion en ce qui concerne 1’investissement, le financement et la
distribution des dividendes. En d’autres termes, le gestion-
naire financier doit étre capable de décider combien il inves-
tira, dans quels actifs réels, comment il se procurera les fonds
nécessaires et quelle part des bénéfices il pourra distribuer
aux actionnaires. La gestion financiére est donc intéressante
et remplie de défis.

L’objectif de la maximisation de la richesse des actionnaires,
propriétaires de 1’entreprise, implique que les gestionnaires
décident uniquement et toujours dans I’intérét fondamental
des propriétaires. Toutefois, les gestionnaires peuvent étre
guidés par d’autres motifs. Les relations entre les actionnaires
et la direction portent le nom de «relations d’agence ». Elles
se concrétisent chaque fois qu’une personne, appelée « man-
dataire» ou «agent», agit au nom d’une autre personne,
appelée «mandant» ou «principal ».

Dans la mesure ou certains agents économiques inves-
tissent plus qu’ils n’épargnent — et ont donc besoin de
recourir a un financement externe —, alors que d’autres
épargnent plus qu’ils n’investissent — et ont donc une capa-
cité de financement a mettre a la disposition de ceux qui
en ont besoin —, il est nécessaire que des transferts s’or-
ganisent des uns vers les autres. Ces transferts s’opérent
par I’intermédiaire du systéme financier en général, lequel

des actions ?

englobe a la fois les intermédiaires financiers et les mar-
chés financiers.

Le réle d’un marché financier organisé est de permettre
d’allouer les ressources en capital a ceux qui ont besoin de
ces fonds, c’est-a-dire de mettre en place les mécanismes
permettant de diriger 1’épargne vers les investissements en
biens de production.

Les caractéristiques importantes d’un marché boursier sont
la liquidité, le dynamisme et 1’efficience. Un marché est
liquide lorsqu’il est possible d’acheter et de vendre des
titres rapidement et a faible colt. Le dynamisme se traduit
par la capacité du marché a augmenter d’année en année le
nombre d’entreprises inscrites et la capitalisation de celles
qui le sont déja. Enfin, un marché est efficient lorsque les
prix courants reflétent exactement 1’information disponible.

Toutes les décisions de I’entreprise, dont les effets s’éche-
lonnent dans le temps, nécessitent de tenir compte de la
valeur temporelle de I’argent. Ainsi, nous consacrerons le
chapitre 2 au concept de valeur temporelle de 1’argent et au
role du taux d’intérét dans la prise de décision financiére.
Nous présenterons également les différentes équations des
mathématiques financieres. Elles nous permettront ensuite
d’évaluer les titres financiers tels que les obligations, les
emprunts hypothécaires, les actions privilégiées et les actions
ordinaires, qui seront étudiés tout au long de cet ouvrage.



SAILLANTS

e [’objectif de I’entreprise est la maximisation de la ri- ® Le probléme d’agence découle de la divergence des

chesse des actionnaires, car ce sont eux qui possedent intéréts personnels des gestionnaires (ou décideurs)
I’entreprise. Il faut cependant noter qu’en cas de faillite et des propriétaires de 1’entreprise. Ainsi, les gestion-
de celle-ci, ce sont plutdt les obligataires qui seront les naires risquent de prendre des décisions qui ne sont pas
premiers a étre remboursés. conformes a I’objectif de maximisation de la richesse des
* Les caractéristiques importantes d’un marché boursier actionnaires. D’ailleurs, plusieurs recherches ont révélé
sont la liquidité, le dynamisme et I’efficience. des conflits d’intéréts possibles et permis de déterminer

différentes facons de les contourner. Ces sujets consti-

e L’efficience des marchés des capitaux signifie que les tuent Ia toile de fond de la théorie de 'agence.

prix des titres reflétent toute I’information disponible.
Autrement dit, les marchés réagissent rapidement a toute
information, et les prix sont justes.

BCRSENTE pour réussir son cours
de gestion financiere

(*Y QUESTIONS

Vérifiez vos
réponses.

Q1.1 Quel est I’objectif de la gestion financiére ?
Q1.2 Les colts d’agence peuvent-ils étre une limite a I’atteinte de 1’objectif de 1’entreprise ?

Q1.3 Quelles sont les principales caractéristiques d’un marché primaire, d’un marché secon-
daire et d’un marché monétaire ?

Q1.4 Indiquez si chacun des énoncés suivants est vrai ou faux, et commentez vos réponses.

a) L’hypothése de la forme semi-forte des marchés efficients stipule que les cours
reflétent toute 1’information publiée.

b) Dans un marché efficient, on ne peut espérer réaliser des rendements anormaux.
c¢) Lefficience des marchés implique que 1’on peut prédire 1’avenir avec exactitude.

d) La maximisation des profits d’une entreprise entraine nécessairement la maximisa-
tion de la richesse des actionnaires.

e) Selon la forme d’efficience faible, aucun profit n’est possible si 1’on observe les
prix passés des actifs financiers.

Q1.5 Est-il possible de battre le marché?

Q1.6 Indiquez si chacun des énoncés suivants est vrai ou faux, et commentez vos réponses.
a) Le krach boursier de 1987 n’est pas une preuve d’efficience des marchés boursiers.

b) De nos jours, I’hypothése d’efficience des marchés a fait son chemin non seulement
dans la plupart des écoles de gestion, mais également dans la pratique du placement
et dans les politiques du gouvernement a I’égard des marchés des valeurs mobiliéres.

¢) Si le prix des actions change d’un jour a I’autre, le marché ne peut étre efficient.

d) Les entreprises qui créent le plus de valeur peuvent offrir les meilleurs rendements
aux investisseurs, attirer plus de capitaux et acquérir plus de ressources.
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Q1.7 Indiquez si chacun des énoncés suivants est vrai ou faux, et commentez vos réponses.
a) Les bons du Trésor se négocient généralement sur le marché monétaire.

b) Les nouvelles émissions d’actions qui correspondent a une augmentation du capital
se font dans le cadre du marché secondaire.

¢) Un marché financier est dit «efficient» si toutes les transactions se font rapidement
et si les cofits de transaction sont élevés.

Q1.8 L’analyse technique se base sur 1’étude des graphiques de cours des titres en Bourse
et de différents indicateurs financiers dans le but d’anticiper I’évolution des marchés. Selon
I’hypothése d’efficience des marchés, I’analyse technique est inutile. Etes-vous d’accord
avec cette affirmation ?

Q1.9 Comment peut-on réduire les conflits d’agence entre actionnaires et gestionnaires ?

Q1.10 Selon le concept d’efficience des marchés, les prix reflétent exactement les infor-
mations disponibles. L’investisseur détenant un portefeuille avec peu de titres est-il bien
protégé contre les aléas des marchés ?

Q1.11 Pourquoi les délits d’initiés remettent-ils en question le concept d’efficience des mar-
chés sous sa forme forte ?

Q1.12 En supposant que 1’entreprise Vallée verte inc. a annoncé publiquement le lancement
de sa nouvelle gamme de produits et que cette annonce a eu un effet positif sur le prix de
I’action de Vallée verte sur le marché, commentez la figure ci-aprés. Expliquez clairement
les différentes réactions possibles de I’action de Vallée verte a la suite de I’annonce de cette
bonne nouvelle.
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Les delits d'inities

En 2013, tandis qu’Exploration Lounor était dans une situation financiére précaire, son pré-
sident Gilles Fiset s’est départi de 280 000 $ de ses actions alors qu’il était un initié et
détenait de I’information privilégiée sur la minicre junior qui était basée a Rouyn-Noranda.
L’ Autorité des marchés financiers (AMF) avait, de ce fait, reproché a Gilles Fiset d’avoir
enfreint Iarticle 187 de la Loi sur les valeurs mobilieres qui stipule « qu’un émetteur assujetti

qui dispose d’une information privilégiée reliée aux titres de cet émetteur ne peut réaliser
aucune opération sur ces titres ni changer un intérét financier dans un instrument financier ».

Dans une décision rendue en décembre 2017, le juge du Tribunal administratif des marchés
financiers (TMF) Jean-Pierre Cristel a reconnu que Gilles Fiset avait enfreint la loi et a
condamné I’homme d’affaires de Rouyn-Noranda a une amende administrative de 30 000 $.

L’Autorité des marchés financiers, qui avait saisi le Tribunal de ’affaire, espere que les
sanctions imposées a Gilles Fiset auront un effet dissuasif. Selon Sylvain Théberge, direc-
teur des relations médias de I’AMF, «le délit d’initié, profiter d’informations privilégiées en
vue d’améliorer sa situation financiére ou profiter d’un rendement meilleur sur son investis-
sement, c’est quelque chose qui est illégal. Non seulement c¢’est illégal, mais ¢a vient éga-
lement miner la confiance du public envers les marchés financiers. Donc, on est ici devant
un cas classique de délit d’initié, c’est-a-dire que M. Fiset, au moment ou il était président
d’Exploration Lounor inc., a eu en sa possession des informations privilégiées reliées a ses
titres et il en a profité en vue d’en retirer des bénéfices. Et en plus, il a omis de déclarer a
deux reprises des modifications a son emprise sur les titres de cette compagnie-la, ce qui est
également condamné ».

Dans sa décision, le TMF parle méme d’un «véritable cancer» et assure que «ces man-
quements ne seront pas tolérés». Le TMF interdit aussi a 1’ancien président d’Exploration
Lounor, Gilles Fiset, d’effectuer toute opération sur valeurs boursieres pour une durée d’un
an ou d’occuper des fonctions qui lui permettraient de le faire. L’ Autorité des marchés finan-
ciers espére que les sanctions a I’encontre de Gilles Fiset enverront un message clair a la
communauté financiére.

Source : Adapté de Parent-Bouchard, E. (2018, 1° juin). Délit d’initié : amende de 30 000 $ pour un
homme d’affaires de Rouyn-Noranda. /CI Radio-Canada Abitibi-Témiscamingue. Repéré a https://
ici.radio-canada.ca/nouvelle/1104487/delit-dinitie-amende-de-30-000-pour-un-homme-daffaires-de-
rouyn-noranda
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A
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La maitrise des mathématiques financieres est nécessaire
pour comprendre les nombreuses opérations liées a la ges-
tion financiere. Une bonne connaissance des mathéma-
tiques financieres permet également de pouvoir comparer
les différents choix offerts et de planifier ainsi les meil-
leures stratégies pour I’atteinte de ses objectifs en matiére
de gestion financiere.

L’argent n’a pas la méme valeur dans le temps. La valeur
temporelle de I’argent se traduit par le fait que 100 $ au-
jourd’hui valent plus qu’un montant identique dans un an.
Cette valeur dépend de plusieurs facteurs, dont I’inflation
monétaire, la croissance économique, le degré d’incerti-
tude sur les marchés financiers, etc.

\

L’individu cherche a évaluer sa capacité d’endettement,
les possibilités d’épargne ou la profitabilit¢ d’un inves-
tissement par I’actualisation ou la capitalisation des flux
monétaires. [’actualisation permet d’obtenir la valeur pré-
sente d’'une somme d’argent réalisée dans le futur, tandis

que la capitalisation donne un indicateur de la valeur future
d’une somme d’argent disponible actuellement. Ces deux
moyens apportent une multitude de réponses a un individu
qui aspire a prendre une décision éclairée quant au choix
entre dépenser et épargner, a I’instar du choix entre acheter
ou louer une voiture, payer un meuble au comptant ou étaler
les paiements dans le temps, s’endetter pour investir dans
une obligation du Canada ou utiliser ses fonds propres, etc.
Dans ce chapitre, nous développerons les concepts d’actua-
lisation et de capitalisation pour des contextes différents,
notamment lorsque les flux monétaires futurs sont constants
(annuités constantes), différents (annuités croissantes),
pergus ou pay¢€s en début de période (annuités de début de
période) ou encore différés. Nous nous focaliserons sur les
méthodes de transformation des taux d’intérét de nominal
a effectif, et vice versa. Finalement, nous appliquerons la
technique d’actualisation dans un contexte précis, a savoir
le remboursement de 1’emprunt hypothécaire.

PERN Les taux d’intérét simples et les taux
d’intérét composés

Le taux d’intérét est la piéce maitresse qui permet I’actualisation et la capitalisation des flux
monétaires. Il refléte la valeur temporelle de I’argent. L’intérét peut étre simple ou composé.

Supposons qu’un individu veut investir 100 $ au taux annuel de 20 % sur deux ans. A la fin
de la premiére année, les intéréts vaudront 100 $ x 20 % =20 $, et donc le montant accumulé
sera de 100 $ +20 $ =120 $. A la fin de la deuxiéme année, le calcul des intéréts se fait
de facon identique: 100 $ x 20 % =20 $. Ainsi, a I’échéance, le montant accumulé sera de
120 $+20 $ =140 $. En effet, lorsque le taux d’intérét est simple, il s’applique sur la somme
investie seulement, et la valeur future des 100 $ a la fin de I’horizon d’investissement est
évaluée comme suit: 100 $ + 100 $ x 20 % x 2 =140 $.

Par contre, lorsque le taux d’intérét est composé, le calcul du montant des intéréts est diffé-
rent. A la fin de la premiére année, la valeur des 100 $ équivaudra a 100 $ + 100 $ x 20 % =
120 $. A la fin de la deuxiéme année, la valeur finale sera de 120 $ + 120 $ x 20 % = 144 $
ou encore 100 $ x (1 + 20 %)*> = 144 $. La différence de montant accumulé avec le taux
d’intérét simple émane du fait que le taux d’intérét composé suppose que les intéréts pergus
a la premiére période sont réinvestis au méme taux d’intérét a la deuxiéme période.

Considérons maintenant un taux d’intérét trimestriel de 5 %. Si un individu investit 100 $ sur
deux ans et que le taux d’intérét est un taux simple, alors la somme accumulée a la fin du pre-
mier trimestre est de 100 $+ 100 $ x5 % = 105 $. A la fin du deuxiéme trimestre, le montant
accumulé serade 105 $+100$x5%=110$0u 100 $x (1 +5 % x2)=110$. Ainsi, a la fin
de la deuxiéme année (8° trimestre), la somme engrangée est calculée comme suit: 100 $ x
(1+5% x8)=140$. Si les mémes données sont reproduites pour un investissement a taux
d’intérét composé, le montant accumulé a la fin du premier trimestre sera de 105 $, comme
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avec le taux simple. Par contre, a la fin du deuxiéme trimestre, il serade 105 $ X (1 +5 %) =
110,25 $ou 100 $ x (1 + 5 %)*= 110,25 $. Ainsi, a la fin de la deuxiéme année, la somme
totale sera de 100 $ x (1 +5 %)**2=147,75 $.

Reprenons I’exemple avec un taux mensuel de 1,67 %. A la fin du 24¢ mois, si le taux
d’intérét est simple, I’investissement initial de 100 $ vaudra 100 $ x (1 + 1,67 % x 24) =
140 $'. Si le taux d’intérét est composé, alors la somme accumulée sera, a I’échéance, de
100 $ x (1 + 1,67 %)'2*% = 148,81 $. La différence entre le montant total engrangé par
un investissement a taux simple par rapport a celui a taux composé devient encore plus
importante: 140 $ comparativement a 148,81 §.

Supposons que la fréquence de paiement des intéréts est quotidienne. Si le taux d’intérét est
simple, I’individu qui investit 100 $ sur deux ans au taux de 0,055 % accumulera une somme
de 100 $ x (1 + 0,055 % x 365 x 2) = 140 $. Si le taux d’intérét est composé, alors le total
sera de 100 $ x (1 + 0,055 %)**2=149,39 §.

La variation des fréquences des paiements des intéréts dans I’année, passant du taux annuel
au taux quotidien, illustre la différence entre le taux d’intérét simple et le taux d’intérét com-
posé: I’écart entre les sommes engrangées est encore plus important lorsque la fréquence des
paiements des intéréts est plus grande.

P¥I L’équivalence de taux

Il convient d’indiquer que nous nous focaliserons sur les taux d’intérét composés dans ce
chapitre. Nous ne couvrirons pas le taux d’intérét simple, puisqu’aucune transformation
n’est nécessaire lors du calcul des valeurs actuelle et future avec ce type de taux. Les taux
d’intérét composés supposent que les revenus d’intérét d’un placement sont réinvestis a ce
méme taux a chaque période. Quant au taux d’intérét simple, il s’applique uniquement sur le
capital initial. Dans nos exemples ci-dessous, nous supposerons que les taux d’intérét sont
composés et, de ce fait, nous allons faire fructifier aussi bien le capital initial que les intéréts
engrangés a chaque période.

La distinction entre les taux d’intérét nominaux et les taux d’intérét effectifs s’impose. En
effet, les taux d’intérét qui sont publiés sont dits «taux d’intérét nominaux annuels a capi-
talisation périodique ». En d’autres mots, le taux d’intérét nominal est le taux affiché par les
banques. La périodicité de la capitalisation du taux d’intérét nominal peut étre quotidienne,
hebdomadaire, mensuelle, trimestrielle, semestrielle, etc. Le taux d’intérét effectif est le
taux effectivement payé ou recu. La différence entre le taux d’intérét nominal et le taux
d’intérét effectif provient du nombre de capitalisations, ¢’est-a-dire du nombre de fois que
les intéréts sont calculés au cours d’une période.

Lors des calculs d’actualisation et de capitalisation, il est essentiel d’utiliser le taux d’intérét
effectif périodique inhérent au placement ou a la dette en question afin d’obtenir des valeurs
précises qui tiennent compte du caractére composé du taux d’intérét.

2.2.1 Le taux d’intérét nominal annuel

Le taux d’intérét nominal périodique se calcule a 1’aide de I’équation suivante :

Taux d’intérét nominal annuel  »

Taux d’intérét périodique = — -
Nombre de capitalisations m

1. Dans ce chapitre, les résultats ont été arrondis au nombre entier le plus proche afin de simplifier les calculs.

<« EQUATION 2.1
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EQUATION 2.2»

QUESTION ECLAIR & 2.1

Calculez le taux d’intérét
effectif annuel équivalent
a un taux d’intérét nominal
de 8 % a capitalisation

semestrielle.

EQUATION 2.3»

EQUATION 2.4»

Tous les taux d’intérét affichés sont des taux d’intérét nominaux annuels a capitalisation
périodique. Par exemple, si le taux hypothécaire publié par une banque est un taux par année
(TPA) de 2,8 %, ’emprunteur qui s’engage a rembourser sa dette a une fréquence mensuelle
devrait payer les intéréts 12 fois par année. Ainsi, m est égal a 12, et le taux mensuel effecti-

2,8 %
222 0,23 %.

vement payé est égal a

2.2.2 Le taux d’intérét effectif annuel

Le passage du taux d’intérét nominal annuel au taux d’intérét effectif annuel se calcule a
I’aide de I’équation suivante :

R:®+1T—l
m

ou

R est le taux d’intérét effectif annuel ;
r est le taux d’intérét nominal annuel ;
m est le nombre de capitalisations, par année, du taux d’intérét nominal.

En reprenant I’exemple de la sous-section 2.2.1, le taux d’intérét effectif annuel devrait étre
calculé comme suit:

2
0
[1 + 2’182/0} -1=2,84%

Si nous faisons le chemin inverse, le passage du taux d’intérét effectif annuel au taux d’in-
térét nominal annuel se fait a [’aide de 1’équation suivante :

r=mx{(l+R)$—l}

ou

r est le taux d’intérét nominal annuel capitalisé m fois par an;
R est le taux d’intérét effectif annuel ;
m est le nombre de capitalisations par année.

2.2.3 Le taux d’intérét effectif périodique

Le taux d’intérét effectif périodique est le taux d’intérét qu’il faut utiliser lors de I’évalua-
tion de la valeur actuelle ou de la valeur future d’une suite de flux monétaires périodiques.
I1 peut étre calculé en se basant sur le taux d’intérét effectif annuel. Par exemple, si le taux
d’intérét effectif annuel est de 3 %, on peut évaluer le taux d’intérét effectif sur cinq ans en
composant le taux d’intérét effectif annuel cinq fois, soit (1 + 3 %)’ — 1 =16 %.

La période considérée peut étre supérieure ou inférieure a une année. En la symbolisant par
n, nous pouvons écrire le taux d’intérét effectif périodique en utilisant I’équation suivante:

R =(1+R) -1
ou

R_est le taux d’intérét effectif périodique;
R est le taux d’intérét effectif annuel ;
n représente la période en années.
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Si la périodicité est mensuelle, alors le taux d’intérét effectif périodique sera composé
12 fois par année. En d’autres mots, 7 sera égal a /12, et le taux d’intérét effectif mensuel se
calculera comme suit: (1 + 3 %)"2 - 1=0,25 %.

De maniére plus générale, si I’on veut calculer le taux d’intérét effectif périodique R, a partir
du taux d’intérét nominal annuel » & m capitalisations, nous combinerons les équations 2.2
et 2.4 comme suit:

R =1+ (1+i] ! s
g m

Nous arriverons ainsi a I’équation suivante :

R :{1+LJ ] < EQUATION 2.5
P m ——

ou

R_est le taux d’intérét effectif périodique;
r est le taux d’intérét nominal annuel a m capitalisations;
n représente la période en années.

Ainsi, si le taux d’intérét nominal annuel & capitalisation semestrielle est de 3 %, nous appli-
querons 1’équation 2.5 comme suit afin de calculer le taux d’intérét effectif d’un placement
effectué sur une période de cinq ans:

o 28
R ={1+32/0] -1=16,05%

P

Et si on cherche le taux d’intérét effectif mensuel d’un placement qui offre 3 % comme taux
d’intérét nominal annuel a capitalisation semestrielle, nous appliquerons aussi I’équation 2.5

1 . N .
oun= © (1 mois est égal a Y12 d’une année, puisqu’il y a 12 mois par année?). Nous obte-

nons alors le taux d’intérét effectif périodique suivant:

1
P 2KE
R:[1+32/0J -1=0,25%

P

PEW Lannuité constante

Qu’il s’agisse de placements ou d’emprunts, en général, les flux monétaires périodiques
investis ou payés sont €égaux sur un ensemble fini de périodes. C’est ce qu’on appelle une
annuité constante. Dans cette section, nous nous attelons a rapporter au présent la valeur de
flux monétaires futurs (actualisation) et a évaluer la valeur future de flux monétaires étalés
dans le temps (capitalisation). Nous calculons aussi le taux de rendement ou le coit de
I’argent emprunté (taux d’intérét effectif) et estimons le nombre de versements nécessaires
pour rembourser une dette ou engranger une rente préfixée.

2. Si le taux effectif périodique recherché est trimestriel, alors n sera égal a %4, puisqu’il y a quatre trimestres
par année.
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2.3.1 La valeur actuelle

Nous allons commencer par calculer la valeur actuelle, appelée aussi valeur présente ou
valeur actualisée, de flux monétaires futurs. Nous traiterons des cas suivants: le cas simple
d’un seul flux qui sera réalisé ou payé dans une période (un mois, une année, etc.), puis dans
plusieurs périodes, et le cas de plusieurs flux monétaires futurs égaux étalés dans le temps.

Un seul flux, une seule période

Si on promet a un individu de lui verser 100 $ dans un an et si cet individu a la possibilité
d’investir actuellement au taux r de 6 % par année, alors la valeur actuelle VA, du montant
promis FM, | sera inférieure & 100 $. En effet, la valeur actuelle (ou présente ou actualisée)
du montant a payer ou a recevoir dans une période est calculée comme suit:

FM“_]
l+r

VA =

3
ou

FM, | , est le flux monétaire a la fin de la période ¢+ 1;

VA, est la valeur actuelle de FM | a la fin de la période ¢;
rest le taux d’intérét.

t+1 o
FM,,, =100 $

\J

(=}
—
[§8]
(")
=S
~

VA =904348 <

Ainsi, la valeur actuelle des 100 $ équivaut a =94,34§.

1+6%

Un seul flux, T périodes

Si on promet & un individu le montant de 100 $ (FM,) aprés cinq ans et si cet individu a la
possibilité aujourd’hui d’investir au taux d’intérét composé » de 4 % par année pour les cinq
prochaines années, alors le calcul de la valeur actuelle VA, a la fin de la période 7 s’effectue
a I’aide de I’équation suivante :

, FM
+r

ou

QUESTION ECLAIR & 22 FM, est le flux monétaire a la fin de la période T;
Vous désirez accumuler VA, est la valeur du flux monétaire a la fin de la période ¢;
une somme de 1 000 $ r est le taux d’intérét.
dans 10 ans. Déterminez
le montant & investir |
aujourd’hui si. vous ‘obte- 0 1 2 3 4 5 o
nez sur votre mvestisse-

FM, =100 §

ment un taux annuel de
10 %.

\J

VA, =82,198 =
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FM, _ 1008

5

Gery  (eavy 0%

Alors, la valeur actuelle de 100 $ équivaut a VA | =

L’utilisation d’une calculatrice financiére®, que ce soit le modéle Sharp EL-738C ou le
modele Texas Instruments BA II Plus, permet de calculer la valeur actuelle VA, comme cela
est illustré dans le tableau 2.1.

TABLEAU m Le calcul de la valeur actuelle d’un seul flux monétaire FM_avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 5 5 5 5
Entrer la valeur future 100 -100 100 ~100
Entrer la valeur de I’annuité 0 0 0 0
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 4 4 4 4
Calculer la valeur actuelle VA, 82.19 PV 82.19

Une série de flux constants, T périodes

Considérons le cas de cotisations constantes et périodiques a un régime d’épargne, c’est-a-dire
plusieurs flux monétaires égaux étalés sur plusieurs périodes. Si I’épargnant s’engage a verser
1 200 $ par année pendant 30 ans, cette cotisation s’apparente a une annuité constante: une
série de flux monétaires constants sur un ensemble fini de périodes. Sa valeur actuelle est la
somme des valeurs actuelles de chaque flux monétaire futur durant les 30 prochaines années.
En effet, la valeur actuelle d’une annuité constante se calcule comme suit:

FM FM FM FM
0= + =i =t b
I+r (1+r) (1+7r) (1+r)

VA

ou

VA est la valeur actuelle des flux monétaires constants de 1 =1 jusqu’a r=T;

FM représente I’annuité constante, soit I’ensemble des flux monétaires égaux des périodes 1,
2,3...jusqu’a T;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

T est le nombre de versements.

FM
En appliquant I’équation d’une suite géométrique de premier terme s et de raison
¥

1 . N .
[1—] , dans laquelle le nombre de termes est égal a 7, nous obtenons 1’équation suivante :
£

3. Dans cet ouvrage, I’information contenue dans les tableaux de calculs effectués a I’aide des calculatrices

financieres Sharp EL-738C et Texas Instruments BA II Plus est présentée dans le format anglo-saxon afin
de correspondre a celui des calculatrices. L’utilisation de ces deux modéles a été retenue en raison de leur
usage répandu et de leur efficacité, mais I’emploi d’un autre modele n’est pas un obstacle, car la plupart
des calculatrices financiéres posseédent des touches identiques et des fonctions similaires.
Avant de commencer a utiliser la calculatrice, il est important de s’assurer que BGN est affiché lorsque
les flux monétaires sont considérés étre versés en début de période, et non en fin de période, 1’abréviation
BGN signifiant beginning of period. A I’inverse, il faut s’assurer que BGN n’est pas affiché lorsque les
flux monétaires sont considérés étre versés en fin de période, et non en début de période.
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, 1= (1 +r)_
EQUATION 2.7 » VAO =FM x| —2—
— r

ou

FM représente I’annuité (le flux monétaire constant et versé a la fin de chaque période pen-
dant T périodes);

VA, représente la valeur actuelle (valeur preésente) des FM ar=0;

r est le taux d’intérét;

T est le nombre de versements.

Si, durant la période des cotisations, le taux d’intérét est de 3 %, alors la valeur actuelle de

1-(143%) "

ces cotisations est de VA = 1200 x oY =23520,538%.
0
| | | | I | =
| | | | ] | >
0 1 2 3 4 30 oo
12008 12008 12008 12008 -evvvee 12008

1165,05%

1131,12 8

1098,17% =

1066,18% =

1035,13% =

!

VA, =23520,53 §

Lutilisation de la calculatrice financi¢re permet de calculer la valeur actuelle VA ;, comme
cela est illustré dans le tableau 2.2.

TABLEAU m Le calcul de la valeur actuelle VA, d’une annuité constante avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 30 30 30 30
Entrer la valeur future 0 0 0 0
Entrer la valeur de ’annuité 1200 -1200 1200 -1200
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 3 3 3 3
Calculer la valeur actuelle VA, PV 23520.53 PV 23520.53
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2.3.2 La valeur future

Nous commencerons par calculer la valeur future, appelée aussi valeur capitalisée ou
valeur finale, de flux monétaires courants et futurs. Nous traiterons des cas suivants: le
cas simple d’un seul flux investi ou emprunté actuellement sur une période, puis sur plu-
sieurs périodes, et le cas de plusieurs flux monétaires courants et futurs égaux étalés dans
le temps.

Un seul flux, une seule période
La valeur future (ou capitalisée ou finale) a la fin de la période £+ 1 d’un montant a payer ou

arecevoir a la fin de la période ¢ est calculée comme suit:
VF, =FM x(1+r)

r+1

ou

FM est le flux monétaire a la fin de la période 7;
VF, | est la valeur future de FM, a la fin de la période 7+ 1;

t+1
7 est le taux d’intérét.

FM,=10000 $

> VF,, =11000$

Si un individu gagne a la loterie 10 000 $ actuellement et qu’il a la possibilité de I’investir
au taux de 10 % par année, alors, a la fin de I’année, le montant initial augmentera et vaudra
10 000 x (1 + 10 %) =11 000 $.

Un seul flux, T périodes

Si le gagnant au loto qui a empoché 10 000 § actuellement décide de déposer ses gains a la
banque pendant une dizaine d’années au taux d’intérét annuel de 4 %, alors la valeur future
du montant présent de 10 000 $ équivaudra a 10 000 x (1 + 4 %)'° = 14 802,44 $. En effet,
le calcul de la valeur future VF a la fin de la période 7' d’un flux monétaire FM, s’effectue
avec I’équation suivante:

VE, = FM, x (1 +r)
ou

FM est le flux monétaire a la fin de la période ¢;
VF, est la valeur future de FM, a la fin de la période T';
rest le taux d’intérét.

Y

|

[

0 1 2 3 4 10 oo
FM,=10000$

> VF,, =14 802,448

Lutilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la valeur future VF , comme

cela est illustré dans le tableau 2.3 a la page suivante.

10’

<« EQUATION 2.8

QUESTION ECLAIR & 2.3

Calculez la valeur accu-
mulée d’une somme de

4 000 $ placée pendant
six ans au taux d’intérét
nominal de 8 % capitalisé
trimestriellement.
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TABLEAU m Le calcul de la valeur future VF, d’un seul flux monétaire avec la calculatrice financiére

Instruction

Sharp EL-738C

| Texas Instruments BA II Plus

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 10 10 10 10
Entrer la valeur actuelle 10000 -10000 10000 /- PV —10000
Entrer la valeur de I’annuité 0 0 0 0
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 4 4 4 4
Calculer la valeur future VF, | 14802.44 14802.44

Une série de flux constants, T périodes

Si un individu décide d’effectuer des contributions constantes de 100 $ par mois dans un
compte de placement pendant 15 ans a un taux de 0,25 % par mois, alors il s’engage a épar-
gner une annuité constante durant 180 mois. Le calcul de la somme accumulée a I’échéance
est la somme des valeurs futures de chaque flux monétaire. En effet, la valeur future d’une
annuité constante se calcule comme suit:

VE, = FMx(1+r) '+ FMx(1+r) >+ FM x(1+7r) * +--+ FM
ou

VF  est la valeur future des flux monétaires constants de t =1 jusqu’a t=T;

FM représente I’annuité constante, soit I’ensemble des flux monétaires égaux des périodes 1,
2,3...jusqu’a T;

7 est le taux d’intérét effectif périodique ;

T est le nombre de versements.

180 oo
100§

Y

100 $ 100 §

155.19$
155,57 $
155,96 $
156,35 $

]

VF,,, =22 697,27 §

YvYY

Y

En appliquant 1’équation d’une suite géométrique de premier terme FM X (1 + 7)" ! et de

. 1 .
raison {—J, dans laquelle le nombre de termes est égal a 7, nous obtenons 1’équation
+

suivante :
i (1 + r)T -1
EQUATION2.9» VF, =FM X |-~—F——
—_— -

ou

FM représente I’annuité (le flux monétaire constant et versé a la fin de chaque période pen-
dant T périodes);
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VF , représente la valeur future des FM a la fin de la période 7',
r est le taux d’intérét;
T est le nombre de versements.

Ainsi, I’épargnant accumulera, a la fin des 15 ans, une valeur

(1+0,25 %)180 =
0,25 %

VE,, =100 x = 22697,27 .

L'utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la valeur future VF ., comme

cela est illustré dans le tableau 2.4.

1802

TABLEAU m Le calcul de la valeur future VF,, d’une annuité avec la calculatrice financiére

Texas Instruments BA II Plus

Sharp EL-738C

Instruction
Touche Affichage

180[N] 180

Touche Affichage

180[N] 180

Entrer le nombre de versements

Entrer la valeur actuelle

0[PV 0 0[PV 0

Entrer la valeur de I’annuité 100 —100 100 -100
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.25 0.25 0.25 0.25
Calculer la valeur future VF 22697.27 22697.27

2.3.3 Le nombre de paiements

Aux fins de planification financiére, 1’épargnant voudra connaitre 1’horizon d’investisse-
ment 7" qui lui permettra d’accumuler la somme future VF . §’il effectue des versements
périodiques et égaux de FM (annuité constante), avec un taux d’intérét . En effet, il cherche
a calculer le nombre de paiements.

QUESTION ECLAIR & 24

Vous déposez aujourd’hui
15 000 $ dans un compte
bancaire. Calculez le
temps nécessaire, en
années, pour accumuler
20 750 $ sachant que le
taux d’intérét nominal
offert par la banque est de
11 % capitalisé semes-
triellement.

En reprenant I’exemple de I’individu qui épargne 100 $ par mois au taux de 0,25 % par mois,
si son objectif est d’accumuler 32 830 $, il voudra savoir au bout de combien de mois il y
parviendra. L’horizon de I’investissement 7 est de 240 mois, ou 20 ans.

L’utilisation de la calculatrice financiére permet d’effectuer le calcul du nombre de paie-
ments n, comme cela est illustré dans le tableau 2.5.

TABLEAU m Le calcul du nombre de paiements avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C Texas Instruments BA II Plus

Instruction
Touche Affichage Touche Affichage
Entrer la valeur actuelle 0 @ 0 0 @ 0
Entrer la valeur de I’annuité /100 -100 100 -100
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.25 0.25 0.25 0.25
Entrer la valeur future VF,, | 32830 32830 32830 32830
Calculer le nombre de versements N 240 240
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QUESTION ECLAIR & 25

Vous investissez une
somme de 5 000 $
aujourd’hui et on vous
promet une somme de

10 000 $ dans cinq ans.
Calculez le taux d’intérét
effectif annuel offert par
votre banquier.

2.3.4 Le taux d’intérét

Un investisseur qui arrive a déterminer sa marge de manceuvre financiére, donc le montant
d’argent qu’il pourra épargner périodiquement, doit se soucier du taux d’intérét auquel il
place ses cotisations. S’il décide de faire des paiements périodiques constants pendant un
nombre d’années prédéterminé et s’il fixe la valeur future qu’il voudra accumuler in fine,
alors il pourra déduire le taux d’intérét effectif périodique qui devrait avoir cours pendant
son horizon d’investissement 7. Il chercherait donc a déterminer le taux 7.

En reprenant I’exemple de I’individu qui épargne 100 $ par mois, si son objectif est d’accu-
muler 25 000 $ au bout des 15 prochaines années (180 mois), il voudra savoir a quel taux
d’investissement périodique il y parviendra. Le taux d’intérét mensuel devrait étre de 0,35 %.

Lutilisation de la calculatrice financiére permet d’effectuer le calcul du taux d’intérét r,
comme cela est illustré dans le tableau 2.6.

TABLEAU m Le calcul du taux d’intérét avec la calculatrice financiere

Sharp EL-738C Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 180 180 180 180
Entrer la valeur actuelle 0 @ 0 0 @ 0
Entrer la valeur de 1’annuité 100 -100 100 -100
Entrer la valeur future VF 25000 25000 25000 25000
Calculer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.35 0.35

PXW Les annuités différentes

Dans cette section, nous considérons le cas dans lequel les flux monétaires récurrents, payés
ou percus, sont étalés dans le temps, mais ne sont pas égaux, et donc ne constituent pas une
annuité constante. Nous abordons le cas particulier dans lequel les flux monétaires en ques-
tion évoluent a un taux constant sur toute la période d’investissement ou d’emprunt. Nous
symbolisons ce taux de croissance par g (growth).

2.4.1 La valeur actuelle

Dans le contexte d’un choix de projet, nous nous attelons a calculer la valeur actuelle des
flux monétaires futurs qui seront dégagés dans le futur. Supposons qu’un projet génére, a la
fin de la premiére année, un flux de trésorerie de 12 000 $ qui croitra annuellement au taux
de 5 % pendant quatre ans et dont le taux d’actualisation est de 8 %. La valeur actuelle de ses
flux monétaires est la somme des valeurs actuelles de chaque flux tout au long de la durée de
vie du projet, et elle est calculée comme suit:

FM, FM,  FM, FM,

i 1
Cl4+r (1+r)? (1+#) A+r)7

0

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 7= 1 jusqu’a t =T
FM,, FM,, FM,, ..., FM, représentent les flux monétaires des périodes 1, 2, 3... jusqu’a 7
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r est le taux d’intérét effectif périodique ;
T est le nombre de versements.

Si on réécrit les flux monétaires en considérant le taux de croissance constant g, alors:

FM, = FM, X (1+g)
FM, = FM, x (1+ g) = FM, x (1 + g)*

= = T-1
FM, =FM,_ x(1+g)=FM, x(1+g)
Ainsi, la valeur actuelle d’une annuité croissante peut s’écrire comme suit:

_FM, FM,x(1+g) FM, x(+gf M, x(1+g)"

VA, =
L+r (1+r) (1+r) (1+7)"

0
ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de t =1 jusqu’a 1 =T
FM, représente le flux monétaire de la période 1;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance constant des flux monétaires FM, FM,, FM,, ..., FM_;
T est le nombre de versements.

Selon notre exemple :

FM, =12 000 % (1+5 %) =12 600§
FM, = 12000 x(1+5%)* =13230 §
FM, = 12000 % (1+5%)’ =13892$

12 000 12 600 13230 13892
0~ 0 ¥ 0 2+ 0 3+ 04
1+8% (1+8%)° (1+8%)° (1+8%)

=426278§

En appliquant 1’équation d’une suite géométrique de premier terme l-l-_l et de raison
¥

1+ . .
{l—gJ , dans laquelle le nombre de termes est égal a T, nous obtenons I’équation suivante:
+r

T

l+g

1+ .
VA, =FM, X | ———— < EQUATION 2.10

r-g

ou
VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de /=1 jusqu’a ¢ =T
FM, est le flux monétaire versé a 7= 1;
r est le taux d’intérét effectif périodique;;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;
T est le nombre de versements.

Ainsi, la valeur actuelle des flux de trésorerie du projet est égale a

_[1+5%

4
1+8%]
=42 627 §.

VA, = 12000 X | ————~—
8% —5%



| | I | |

[ I I I |

0 1 2 3 4 oo
12000 § 12 600 $ 13230 % 13892 §

Y

11111 § m;-J
108028 =

10502 §
10211 §

|

VA,=42627%

2.4.2 La valeur future

L’annuité croissante a taux constant représente une série de flux monétaires qui augmentent
a un taux constant (g). Le calcul de sa valeur future s’effectue comme suit:

_ T-1 -2 Tr-3
VE, =FM, x(1+r) 7 +FM, X(1+r) "*+FM, x(1+r) 7" +---+ FM,
ou
VF , est la valeur future des flux monétaires croissants de /=1 jusqu’a ¢=T;
FM,, FM,, FM,, ..., FM, représentent les flux monétaires des périodes 1, 2, 3... jusqu’a T}

r est le taux d’intérét effectif périodique;
T est le nombre de versements.

Si on réécrit les flux monétaires en considérant le taux de croissance constant g, alors:

FM, = FM, x(1+g)
FM, =FM, x(1+g) =FM, x(1+g)’

FM, = FM,  x(1+g)=FM, x(1+g) "
Alors, la valeur future d’une annuité croissante peut s’écrire comme suit :
VE, = FM, x(1+ 7)™ + FM, x(1+ g)x(1+r)" ~*
+FM, x (1+g)’ x(1+7r)""?
+-+FM, x(1+g)""
ou

VF , est la valeur future des flux monétaires croissants de /=1 jusqu’a =T,

FM, représente le flux monétaire de la période 1;

r est le taux d’intérét effectif périodique;

g est le taux de croissance constant des flux monétaires FM |, FM,, FM_, ..., FM_;
T est le nombre de versements.

Ainsi, en reprenant I’exemple de la sous-section 2.4.1 (voir p. 32), la valeur future des flux
de trésorerie dégagés par le projet est égale a VF, =12 000 x (1 + 8)’ +12 600 x (1+8 %)* +
13230 (1+8 %)' +13892 =57 993 $.

En appliquant I’équation d’une suite géométrique de premier terme FM, X (1 +7)"! et de

. 1+ .
raison { = ], dans laquelle le nombre de termes est égal a 7, nous obtenons 1’équation
+r

suivante :
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T
(1+1’J 3
1+ ,
VE, = M, x (1+g) % ey < EQUATION 2.11

ou

VF , est la valeur future des flux monétaires croissants de 1 =1 jusqu’a t=T;
FM, est le flux monétaire versé a 7= 1;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

T est le nombre de versements.

Ainsi:
1+8%

4
4 (1+5%J j

VE, =12000 X (1+5%) X | ~——-—"2— |=579938
8% —5%

| | | |
| | I | I
0 1 2 3 4 %

12 000 § 12 600 $ 13230'§ 13892 §

L 5 142888

> 146973

15117

I

VF,=57993%

\

2.4.3 La valeur de I'annuité équivalente

Dans cette sous-section, nous visons I’évaluation d’une annuité théorique constante équiva-
lente a une série finie de flux monétaires différents. D’abord, nous calculons cette annuité
équivalente a partir de la valeur actuelle d’une annuité croissante. Ensuite, nous effectuons
le méme exercice a partir de la valeur future de cette méme annuité croissante.

La valeur actuelle des flux monétaires

Le calcul de I’annuité équivalente donne une idée de la valeur de I’annuité constante qui
permettrait de réaliser la valeur actuelle VA :

T
l1+g
1- -7
L+r 1-(1+7)
VA, =FM, x| — 2 |= AEx | ———

0 ! r—g F

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 1 =1 jusqu’a 1 =T
FM, représente le flux monétaire de la période 1;

AE représente I’annuité équivalente ;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance des flux monétaires;

T est le nombre de versements.
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En reprenant I’exemple du projet générant les flux monétaires croissants au taux de 5 %
sur quatre ans, dont la valeur actuelle est de 42 627 § et dont le taux d’actualisation est de
8 %, nous pouvons estimer le flux monétaire annuel équivalent grace a 1’égalité qui précede.
Ainsi, le flux de trésorerie annuel équivalent est de 12 870 §$.

Lutilisation de la calculatrice financiére permet de calculer ’annuité équivalente AE,
comme cela est illustré dans le tableau 2.7.

TABLEAU *A4 Le calcul de I'annuité équivalente AE avec la calculatrice financiére
a partir de la valeur actuelle d’une série de flux monétaires différents

Instruction

Entrer le nombre de versements

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Touche Affichage Touche Affichage

4N] 4 4[N 4

Entrer la valeur actuelle 42627 42627 42627 /-PVi 42627
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 8 8 8 8

Entrer la valeur future VF 4

0FV 0 0[FV] 0

Calculer la valeur de I’annuité équivalente AE

12870 12870

La valeur future des flux monétaires

Le calcul de I’annuité équivalente donne une idée de la valeur de I’annuité constante qui
permettrait d’accumuler la valeur future VF.:

[1+r] : .
VFT=FM,x(1+g)T>< wra) =AEX[MJ
r—g f

ou

VF , est la valeur future des flux monétaires croissants de 7 =1 jusqu’a ¢ =T
FM, représente le flux monétaire de la période 1;

AE représente 1’annuité équivalente;

rest le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

T est le nombre de versements.

En reprenant I’exemple du projet générant les flux monétaires croissants au taux de 5 % sur
quatre ans, dont la valeur future est de 57 993 $ et dont le taux d’actualisation est de 8 %,
nous pouvons estimer le flux monétaire annuel équivalent grace a 1’égalité ci-dessus. Nous
trouvons un flux de trésorerie annuel équivalent de 12 870 $.

L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer I’annuité équivalente AE,
comme cela est illustré dans le tableau 2.8.
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TABLEAU m Le calcul de I’annuité équivalente AE avec la calculatrice financiére
a partir de la valeur future d’une série de flux monétaires différents

Sharp EL-738C

Instruction

Touche Affichage

Touche

| Texas Instruments BA II Plus

Affichage

Entrer le nombre de versements

4[N] 4

4[N] 4

Entrer la valeur actuelle de I’annuité croissante

0[PV 0

0[PV 0

Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique

8[1/Y] 8

8[1/Y] 8

Entrer la valeur future VF, 57993 -57993 57993 —-57993
Calculer la valeur de I’annuité équivalente AE 12870 12870

2.4.4 Le taux d’intérét

Afin de calculer le taux d’intérét qui permet d’obtenir une valeur actuelle VA a partir d’an-
nuités croissantes a un taux constant g, nous aurons recours a la méthode d’interpolation
linéaire. Cette derniére suppose que la relation entre VA et les flux monétaires est une
fonction linéaire de la forme y =ax + b

ou
y représente VA ;
x représente le taux d’intérét r;
a est la pente de 1’équation;;
T
(1+g) -1
g

L’interpolation linéaire consiste en trois étapes :

bestégala FM, x

Etape 1: Choisir une valeur de taux d’intérét 7, qui sera utilisée pour calculer la valeur actuelle
de I’annuité croissante au taux constant g. Le taux choisi devrait donner une valeur VA;” infé-
rieure & VA .

Etape 2: Choisir une valeur de taux d’intérét 7, qui sera aussi utilisée pour calculer la valeur
actuelle de ’annuité croissante au taux constant g. Le taux choisi devrait donner une valeur VAE)Z}
supérieure a VA,

Etape 3 : Résoudre ’équation suivante :
m

P8 _ VA, = VA,

r=1n VAP -VAD

Ainsi, le calcul du taux d’intérét par interpolation linéaire s’effectue a I’aide de 1’équation
suivante:

VA, - VAV (

r=|| —s——2=|x(n-1)|+7
VAP — vAl)

2 1

En reprenant I’exemple du projet dont le flux monétaire a la fin de la premiére année est de
1200 $, croissant au taux de 5 % pour les quatre années a venir, si nous visons une valeur
actuelle des flux de 42 627 §, alors nous pouvons utiliser la méthode d’interpolation linéaire
afin d’estimer le taux d’actualisation nécessaire.

< EQUATION 2.12
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Etape 1: 7, = 8,5 %, donc VA{" =42145$
Etape 2:1,=17,5 %, donc VAf}z’ =43118%

brape 3: r:{(M]x(m%_&s%)}&m=8%
43118 —42145

Le méme raisonnement s’applique aussi lorsque nous sommes dans un contexte de capita-

lisation. Nous pouvons utiliser la méthode d’interpolation linéaire lorsque nous cherchons

a estimer le taux d’intérét effectif pour atteindre une valeur future VF  si nous plagons une

annuité croissante a un taux constant g sur une période 7 (nombre de versements). 11 suffit

de suivre les trois étapes décrites ci-dessus.

PXI Les annuités de début de période

Toutes les équations vues précédemment supposent que la série de flux monétaires com-
mence a ¢t = 1, ¢’est-a-dire en fin de période. Dans ce qui suit, nous supposerons qu’un
individu commence a effectuer ses placements en début de période.

2.5.1 La valeur actuelle

La valeur actuelle d’une annuité constante (croissante) de début de période est égale a la
valeur actuelle d’une annuité constante (croissante) de fin de période multipliée par (1 + 7).
Dans ce qui suit, nous utiliserons les équations 2.13 et 2.14 (voir p. 40) pour confirmer cette
relation.

L’annuité constante

Si ’individu fait un paiement de 100 $ au début de chaque mois pendant cinq ans au taux
d’intérét effectif mensuel de 0,25 %, alors la valeur actuelle de son investissement est cal-
culée comme suit:

FM FM FM FM
® 2 T T =5
1#7¥ (A4+7)y {Q+7) (I+7r)

VA, = FM +

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires constants de 7= 0 jusqu’at=7-1;

FM représente I’annuité constante, soit les flux monétaires égaux des périodes 0, 1, 2, 3...
jusquaT-1;

r est le taux d’intérét effectif périodique;

T est le nombre de versements.

VA =100 + 100 100 100 100

" + T e = =5579%
1+0,25% (14+0,25%)° (140,25 %) (1+0,25 %)

En appliquant I’équation d’une suite géométrique de premier terme FM et de raison [I—J,
+r

dans laquelle le nombre de termes est égal a 7, nous obtenons 1’équation suivante :

, 1- (1+r)_
EQUATION 2.13» VAQ = FMX(]+F)>< . T S

r
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ou

FM représente I’annuité (le flux monétaire constant et versé au début de chaque période
pendant T périodes);

VA, représente la valeur actuelle (valeur présente) des FM at=0;

r est le taux d’intérét;

T est le nombre de versements.

Ainsi:

1-(1+0,25 %)“"“

VA, =100 x (1+0,25 %) x =55798%
0,25 %
| ] ] ] | | | >
I I I I I I I -
0 1 2 3 4 59 60 o0
100§ 100 § 100 % 100 § 1008  ---eee 100 §
9975 % <J
99.50%
9925% =
99,018 =
86,50 § =
VA,=5579%

Lutilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la valeur actuelle VA j, comme
cela est illustré dans le tableau 2.9.

TABLEAU m Le calcul de la valeur actuelle VA, d’une annuité de début de période avec la calculatrice financiere

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 60 60 60 60
Entrer la valeur de I’annuité 100 -100 100 -100
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.25 0.25 0.25 0.25
Entrer la valeur future VF, | 0 0 0 0
Calculer la valeur actuelle 5579 5579

L’annuité croissante

L’annuité croissante de début de période représente une série de flux monétaires qui com-
mencent a = 0 et qui se terminent a 7 — 1 en augmentant a un taux constant (g).

Supposons qu’un individu fait actuellement (a ¢ = 0) un placement de 100 $ qu’il fait croitre
au taux mensuel de 0,1 % au début de chaque mois, et ce, pendant cinq ans, avec un taux
d’intérét effectif mensuel de 0,25 %. Alors, la valeur actuelle se calculera comme suit:

FM, x(1+g) FM, x(1+g) LM x(1+g) . FM, x (1+g)

VA, =FM_+
’ ’ I+ (1_,_,,)2 (1+r)3 (1+r)r_]



ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de =0 jusqu’at=7T-1;
FM, représente le flux monétaire de la période 0;

r est le taux d’intérét effectif périodique;

g est le taux de croissance constant des flux monétaires FM, FM , FM,, FM,, ..., FM
T est le nombre de versements.

Ainsi:
100 % (1+0,1%) 100x (1+0,1%)° 100 (1+0,1%)
VA, =100 + = + ¥ 3
1+0,25% (1+0,25 %) (1+0,25%)
59
100 % (1+0,1%)
—=57438
(1+0,25%)
| ] ] | ] ] ] >
I I I I I I I -
0 1 2 3 4 59 60 )
1008 100,108 100,208 100,303 100,408 ------- 106,07 §
99,85 % <J
99,70 § ¢
99,55% =
99408 =
9154% =
VA ,=5743 %

. . . . . . 1+
En appliquant I’équation d’une suite géométrique de premier terme FM et de raison { l £ J,
*¥

dans laquelle le nombre de termes est égal a 7, nous obtenons 1’équation suivante :

v 3
l+g
. 1+r
EQUATION 2.14% VA, = FM X (1+7)x | ———
r-—g
ou
VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de /=0 jusquat=7-1;
FM, est le flux monétaire vers¢ a 1=0;
r est le taux d’intérét effectif périodique;

g est le taux de croissance des flux monétaires;
T est le nombre de versements.

Ainsi:

(1+0,1%

60
1+0,25%]
= 5743$
0,25% —0,1%

VA, =100 x (140,25 %) x
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2.5.2 La valeur future

La valeur future d’une annuité constante (croissante) de début de période est égale a la valeur
actuelle d’une annuité constante (croissante) de fin de période multipliée par (1 + r). Dans ce
qui suit, nous utiliserons les équations 2.15 et 2.16 (voir p. 43) pour confirmer cette relation.

L'annuité constante

La valeur future d’une annuité constante de début de période se calcule comme suit:

VE, = FM x(1+7)  + FM X (1+7) '+ FM X (1+r) "2+ + FM X (1+7)

ou

VF  est la valeur future des flux monétaires constants de 1 =0 jusqu’ar=T-1;

FM représente I’annuité constante, soit I’ensemble des flux monétaires égaux des périodes 0,
1,2,3...jusquaT—1;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

T est le nombre de versements.

En appliquant I’équation d’une suite géométrique de premier terme FM X (1 + )" et de raison

{?J’ dans laquelle le nombre de termes est égal a 7, nous obtenons I’équation suivante :
¥

VE, = FMX(]+r)x{¢]

< EQUATION 2.15

ou

FM représente I’annuité (le flux monétaire constant et versé au début de chaque période
pendant T périodes);

VF , repréesente la valeur future des FM a la fin de la période 7' 1;

r est le taux d’intérét;

T est le nombre de versements.

Ainsi, au bout de cinq ans (60 mois), la valeur finale des placements égaux de 100 $ de début
de période au taux d’intérét effectif mensuel de 0,25 % est de:

140,25%)" -1
( )

VE;, =100 x (1+0,25 %) x

0,25 %
VE, = 64818
| | | | | | >
| | I I I | -
0 1 2 3 59 60 oo
100 $ 100§ 100 $ 100§ e 100§
L> 100258
115,29 $
115,58 $
115,87 $
116,16 $

!

VF,, =6481$



TABLEAU m Le calcul

Instruction

L'utilisation de la calculatrice permet de calculer la valeur future VF , comme cela est illus-
tré dans le tableau 2.10.

de la valeur future VF_d’une annuité de début de période avec la calculatrice financiere

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 60 60 60 60
Entrer la valeur de ’annuité 100 -100 100 -100
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.25 0.25 0.25 0.25
Entrer la valeur actuelle 0 0 0 0
Calculer la valeur future 6481 6481

Lannuité croissante

L’annuité croissante a taux constant représente une série de flux monétaires qui augmen-
tent & un taux constant (g). Si les placements versés au début du mois commencent par une
somme de 100 $ et croissent au taux mensuel de 0,1 % avec un taux d’intérét effectif men-
suel de 0,25 %, et ce, sur cinq ans, alors leur valeur future sera calculée comme suit :

VE, = FM X (1+7r)" +FM, x(1+7) "'+ FM, x(1+7r) > +-.+ FM,_ x(1+7)

ou

VF  est la valeur future des flux monétaires croissants de 7= 0 jusqu’a¢t=7-1;

FM, FM,, FM,, ..., FM, _ représentent les flux monétaires des périodes 0, 1, 2... jusqu’a
T-1;

7 est le taux d’intérét effectif périodique ;

T est le nombre de versements.

Ainsi :
VE, =100 x (1+ 0,25 %)% + 100,25 x (1+ 0,25 %)* + 100,50 x (1+ 0,25 %)*
+-++106,07 X (1+0,25%)=66718%

Y

o -

1 2 3 59 60 oo
1008 100,108 100,208 100308 ceee- 106,07 $
L» 106,34 $
> 115,649
» 115819
» 11599%
> 116,16 %

!

VF,, = 66718
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Si on réécrit les flux monétaires en considérant le taux de croissance constant g, et en appli-
quant ’équation d’une suite géométrique de premier terme FM x (1 + r)" et de raison

1+ .1 as . .
[ g J, dans laquelle le nombre de termes est égal a T, nous obtenons 1’équation suivante :

1+r
T
l+r |
T l+g

VE, = FM, X (1+7)x (1 +g) X pa

ou

VF  est la valeur future des flux monétaires croissants de t =1 jusqu’ar=T-1;
FM, est le flux monétaire vers¢ a1=0;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

T est le nombre de versements.

Ainsi:

1+0,25%

60
1+o,1%] -
= 6671%

VE, = 100 % (1+0,25%) x (1+0,1%)" x [
0,25% - 0,1%

2.5.3 La valeur de I'annuité équivalente

Dans cette sous-section, nous visons I’évaluation d’une annuité théorique constante équi-
valente a une série finie de flux monétaires différents de début de période. D’abord, nous
calculons cette annuité équivalente a partir de la valeur actuelle d’une annuité croissante.
Ensuite, nous effectuons le méme exercice a partir de la valeur future de cette méme annuité
croissante.

La valeur actuelle des flux monétaires

Le calcul de I’annuité équivalente donne la valeur de 1’annuité constante qui permettrait de
réaliser la valeur actuelle VA :

l+g !
1_(1+r] 1= (1+7)"
VA, = FM, x (1 +r)x e :AEx(1+r)x[f}

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 1= 0 jusqu’at=7-1;
FM, représente le flux monétaire de la période 0;

AE représente I’annuité équivalente ;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

T est le nombre de versements.

Dans le cadre de I’exemple des placements mensuels de début de période commengant par
un montant de 100 $ et augmentant au taux mensuel de 0,1 % avec un taux d’intérét effectif

< EQUATION 2.16
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mensuel de 0,25 %, et ce, sur cinq ans, et une VA, de 5 743 $, I’annuité équivalente a cette
annuité croissante se calcule comme suit :

)—60

1-(1+0,25%
0,25 %

5743$:AE><(1+0,25%)><

AE =102,94 §

Lutilisation de la calculatrice financiére permet de calculer ’annuité équivalente AE,
comme cela est illustré dans le tableau 2.11.

TABLEAU m Le calcul de I’annuité équivalente AE de début de période,
a partir de la valeur actuelle, avec la calculatrice financiere

Sharp EL-738 C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction
Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 60 60 60 60
Entrer la valeur actuelle 5743 —5743 5743 —5743
Entrer la valeur future de 1’annuité croissante 0 0 0 0
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.25 0.25 0.25 0.25
Calculer la valeur de I’annuité équivalente AE 102.93 102.94

La valeur future des flux monétaires

Le calcul de I’annuité équivalente donne la valeur de 1’annuité constante qui permettrait
d’accumuler la valeur future VF

11”}_] (1+r) =1
VE, = FM, x (1+7)x (1+g) x| 2% :AEx(1+r)x{—J
r—g r

ou

VF  est la valeur future des flux monétaires croissants de =0 jusqu’at=7-1;
FM, représente le flux monétaire de la période 0;

AE représente 1’annuité équivalente;;

r est le taux d’intérét effectif périodique;

g est le taux de croissance des flux monétaires;

T est le nombre de versements.

Dans le cadre de I’exemple des placements mensuels de début de période commengant par
un montant de 100 $ et augmentant au taux mensuel de 0,1 % avec un taux d’intérét effectif
mensuel de 0,25 %, et ce, sur cing ans (60 mois), et une VF  de 6 671 §, I’annuité équiva-
lente a cette annuité croissante se calcule comme suit:

(1+0,25%)" ~ 1
0.25 %

66718 = AEx(1+0,25 %)x
AE =102,94 %

L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer I’annuité équivalente AE,
comme cela est illustré dans le tableau 2.12.
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TABLEAU m Le calcul de I’annuité équivalente AE de début de période,
a partir de la valeur future, avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 60 60 60 60
Entrer la valeur future 6671 —-6671 6671 —6671
Entrer la valeur actuelle de I’annuité croissante 0 0 0 0
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.25 0.25 0.25 0.25
Calculer la valeur de I’annuité équivalente AE 102.93 102.93

2.5.4 Le taux d’intérét

Afin de calculer le taux d’intérét qui permet d’obtenir une valeur actuelle VA a partir d’an-
nuités croissantes a un taux constant g versées en début de période, nous aurons recours
a la méthode d’interpolation linéaire, comme avec les annuités versées en fin de période.
Avec cette méthode, la relation entre VA o€t les flux monétaires est censée étre de la forme
y=ax+b

ou
y représente VA ;

x représente le taux d’intérét r;
a est la pente de I’équation;

(1+g) -1

bestégala FM %
g

L’interpolation linéaire consiste en trois étapes:
Etape 1: Choisir un taux d’intérét », qui donne une valeur actuelle VAf)” inférieure a VA .

Etape 2 : Choisir un taux d’intérét r, qui donne une valeur actuelle VAff) supérieure a VA,
Etape 3 : Résoudre 1’équation suivante::
m
Feg _ Vi, = VAL
r VA VAD

Ainsi:

1
VA, - VAU

re|| ——=
VAP — vAl)

X(rz—r]) +5

Dans le cadre de notre exemple de placements mensuels de début de période commengant
par un montant de 100 $ et augmentant au taux mensuel de 0,1 % sur cinq ans (60 mois)
et égalisant une valeur actuelle VA de 5 743 §, I’application de la méthode d’interpolation
linéaire donne le résultat suivant:

Etape 1: 7, = 0,3 %, donc VAS) =5660%

Etape 2:1,=0,2 %, donc VA([)z) =5827%
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EQUATION 217> VA =

, 5743 — 5 660
Etape3:7 = || —————— [x(0,2% - 0,3%) [+0,3% = 0,25%
5827 — 5660

Le méme raisonnement et la méme méthode s’appliquent aussi lorsque nous sommes dans
un contexte de capitalisation.

PXI Les annuités différées

Les annuités différées sont des paiements dont les versements débuteront & une période
ultérieure a la période 1. Nous supposerons qu’ils commenceront a étre versés a la période ¢
et qu’ils prendront fin a la période 7.

2.6.1 La valeur actuelle

Dans cette sous-section, nous calculons la valeur actuelle des annuités différées constantes
et croissantes. Le principe d’actualisation reste le méme que précédemment. Cependant, la
différence majeure réside dans le fait que pendant un nombre de périodes, les flux moné-
taires sont nuls, et donc leurs valeurs actuelles sont aussi nulles. Ainsi, I’actualisation des
flux débute de fagon différée.

Les annuités constantes

Supposons qu’un individu s’attend & recevoir un versement de 1 200 $ a la fin de chaque
année a partir de la cinquiéme année & venir, et ce, pendant 10 ans, au taux annuel de 3 %. La
valeur actuelle de cette annuité constante, qui débute a la période ¢ (5 ans) et s’étale jusqu’a
la période T (14 ans), se calcule comme suit:

FM FM FM FM
0= i ri T T
(I+r) (d+r) (1+7) (1+7r)

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires constants de ¢ jusqu’a T';

FM représente 1’annuité constante : les flux monétaires égaux des périodes ¢ jusqu’a T';
7 est le taux d’intérét effectif périodique ;

T—t+ 1 est le nombre de versements.

Ainsi:
1200 1 200 1200 1200

- =13 + +ot——=9095%
(1+3%)° (1+3%)° (1+3%) (1+3 %)"

0

et de raison

En appliquant I’équation d’une suite géométrique de premier terme 0y
+r

1
[T} dans laquelle le nombre de termes est égal a T — ¢ + 1, nous obtenons 1’équation
¥

suivante :
FM y 1= (1 +r)_(T_H])
(1+7)” r
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ou

FM représente 1’annuité constante: le flux monétaire constant et versé a la fin de chaque
période pendant (7 — ¢ + 1) périodes;

VA, représente la valeur actuelle (valeur présente) des FM a7=0;

r est le taux d’intérét;

T —t+ 1 est le nombre de versements.

Ainsi:

=10
1= (14+3%
vA, = 20 (L+3%) | g g0ss

(1+3%)" 3%

| | ] ] | ] ] | ] .
I I I I I I I I I =

0 1 2 3 4 > 6 7 14 oo
1200$1200%$12008 ------- 12008

1035% | ‘
10058
976 §

A A A

793§

!

VA, =9095%

A

L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la valeur actuelle VA j, comme
cela est illustré dans le tableau 2.13.

TABLEAU m Le calcul de la valeur actuelle VA, d’une annuité différée avec la calculatrice financiere

Sharp EL-738C Texas Instruments BA II Plus

Instruction
Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 10 10 10 10
Entrer la valeur future 0 0 0 0
Entrer la valeur de I’annuité 1200 —-1200 1200 -1200
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 3 3 3 3
Calculer la valeur actuelle VA, PV 10236 PV 10236
VA, 4[NJk/H 10236 FV] 4[N] 10236 /- FV]
Calculer la valeur actuelle VA | = m 0 9095 0 9095
3 f[coMP PV 3 PPy

Les annuités croissantes

Si les versements annuels qui commencent a 1 200 $ et qui croissent au taux de 2 % sont
placés au taux de 3 % a partir de la cinquiéme année, puis qu’ils sont étalés sur 10 ans, alors
ils constituent une annuité croissante différée a taux constant g.
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EQUATION 2.18»

L’annuité croissante différée est un ensemble de paiements qui croissent a la vitesse g, mais
qui ne débutent qu’a la période ¢ et prennent fin a la période 7. Sa valeur actuelle se calcule
comme suit:

_ FM, FMH] FM.’+2 FMT
oA +rY d+p)? (Q+r)t? 1+

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 7 jusqu’a T’
FM,FM, ,FM _,, ..., FM, représentent les flux monétaires des périodes ¢, ¢ + 1, ¢ + 2...
jusqu’a T;

r est le taux d’intérét effectif périodique;

T—t+ 1 est le nombre de versements.

1200 1224 1248 1434
0= 5T a3 e
(1+3%) (1+3%) (1+3%) (1+3%)
| | | ! | | | | | .
I I | I I | I I I =
0 1 2 3 4 5 6 7 14 oo
12008 122485 12488%  «+--e-- 14348
1035 = |
1025% =
10158 =
0483 =
VA,=9911$

Si on réécrit les flux monétaires en considérant le taux de croissance constant g et en appli-

S , S . FM, , l+g
quant I’équation d’une suite géométrique de premier terme et de raison ,
+r

(1+r)
dans laquelle le nombre de termes est égal a T— ¢ + 1, nous obtenons 1’équation suivante :
T—-1+1
| l+g

FM 1+7

VA, = — %
(1+r)" r-g

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 7 jusqu’a T';
FM, est le flux monétaire versé a ¢,

7 est le taux d’intérét effectif périodique;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

T —t+ 1 est le nombre de versements.

Ainsi:

_(1+2%]'°

1+3%

B L |=909118
(1+3 %)* 3%-2%




Les mathématiques financieres : concepts et applications

2.6.2 La valeur future

Dans cette sous-section, nous calculons la valeur future des annuités différées constantes
et croissantes. Le principe de capitalisation reste le méme sauf que, pendant les premicres
périodes, les flux monétaires sont nuls, et donc leurs valeurs futures sont aussi nulles. Ainsi,
la capitalisation des flux débute de fagon différée.

’annuité constante

Supposons qu’un individu s’attend a recevoir un versement de 1 200 $ a la fin de chaque
année a partir de la cinquiéme année a venir, et ce, pendant 10 ans, au taux annuel de 3 %.
La valeur future de cette annuité constante, qui débute a la période # (5 ans) et s’étale jusqu’a
la période T" (14 ans), se calcule comme suit:

VE, =FMx(1+r) "+ FMx(1+7) "'+ FMx(1+7) "2 +.--+ FM

ou

VF _est la valeur future des flux monétaires constants de 7 jusqu’a 7

FM représente 1’annuité constante différée, soit les flux monétaires égaux des périodes ¢,
t+1,t+2... jusqu’a T;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

T —t+ 1 est le nombre de versements.

VE, =1200 % (1+3 %)’ +1200 X (1+3%)* +1200% (1+3%)” +---+1200

En appliquant 1’équation d’une suite géométrique de premier terme FM X (1 + r)7 " * et de

1
raison (I—J, dans laquelle le nombre de termes est égal a 7'— ¢ + 1, nous obtenons:
+r

(]+F)T_r+]—] ’
VF =FM x| ——— < EQUATION 2.19

ou

FM représente 1’annuité, soit le flux monétaire constant et versé a la fin de chaque période
pendant 7 — ¢ + 1 périodes;

VF , représente la valeur future des FM a la fin de la période 75

r est le taux d’intérét;

T —t+ 1 est le nombre de versements.

Ainsi:
(1+3%)"’—1
VE, =1200x|——/  |1=13757$
%
| | | | | | | | | =
[ | | | | | I | I -
0 1 2 3 4 5 6 7 14 oo
1200812008 12008  «-evvne 1200$%
; 1476 $
» 1520%

1566 $

|

VF,=13757$



TABLEAU m Le calcul

Entrer le nombre de versements

Instruction

L'utilisation de la calculatrice financiere permet de calculer la valeur future VF,, comme
cela est illustré dans le tableau 2.14.

de la valeur future VF_d’une annuité différée avec la calculatrice financiere

Sharp EL-738C Texas Instruments BA II Plus

Touche Affichage Touche Affichage

10N 10 10N 10

Entrer la valeur actuelle

0PV 0 0PV 0

Entrer la valeur de I’annuité

1200 PMT] -1200 1200 +/-|PMT| -1200

Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 3 3 3 3

Calculer la valeur future VF 14

13757 13757

L’annuité croissante

Si les versements annuels qui commencent a 1 200 $ et croissent au taux de 2 % sont placés
au taux de 3 % a partir de la cinquiéme année, puis sont étalés sur 10 ans, alors ils constituent
une annuité croissante différée a taux constant g.

La valeur future d’une annuité croissante différée, qui débute a la période ¢ et s’étale jusqu’a
la période T, se calcule comme suit:

Ti= T—t-1 T—t-2
VE, = FM, x(1+7) " +FM,, x(1+7) """+ FM,_, x(1+7) "2+ +FM,
ou

VF  est la valeur future des flux monétaires croissants de 7 jusqu’a T’;

FM,FM, ,FM _,, ..., FM, représentent les flux monétaires des périodes ¢, ¢+ 1, ¢ + 2...
jusqu’a T;

r est le taux d’intérét effectif périodique;

T—t+ 1 est le nombre de versements.

VF, =1200x (1+3%)° +1224 x(1+3%)* +1248 X (1 +3 %)" +--- +1434

0 1 2 3 4 3 6 7 14 oo
12008 12248% 12488  -----eee 1434%

\

I 15.;»5$

YvYY
L
L
—
Rs]

VF,=149918§

Si on réécrit les flux monétaires en considérant le taux de croissance constantg, et en appliquant

1+
I’équation d’une suite géométrique de premier terme FM, X (1 + 7)" " et de raison [ | & J,
+r

dans laquelle le nombre de termes est égal a 7— ¢+ 1, nous obtenons 1’équation suivante :
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T-1+1
l+r |
l+g

r—g

VE, =FM, x(1+g) "' x { < EQUATION 2.20

ou

VF  est la valeur future des flux monétaires croissants de 7 jusqu’a 7
FM, est le flux monétaire versé a ¢,

r est le taux d’intérét effectif périodique;;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

T —t+ 1 est le nombre de versements.

Ainsi:
1+3%)"°
0 1+2%
VE, =1200x (1+2 %) " X =14991%
" 3%—-2%

2.6.3 La valeur de I'annuité équivalente

Dans cette sous-section, nous visons 1’évaluation d’une annuité théorique constante équivalente
a une série finie de flux monétaires différents et différés. D’abord, nous calculons cette annuité
équivalente a partir de la valeur actuelle d’une annuité croissante différée. Ensuite, nous effec-
tuons le méme exercice a partir de la valeur future de cette méme annuité croissante différée.

La valeur actuelle des flux monétaires

En reprenant I’exemple des versements annuels qui commencent a 1 200 $ et croissent au
taux de 2 %, placés au taux de 3 % a partir de la cinquiéme année, puis étalés sur 10 ans, nous
pouvons estimer I’annuité équivalente a cette annuité croissante différée. En effet, nous
sommes en mesure de calculer la valeur d’un montant constant qui aurait été versé régulié-
rement de la période 1 jusqu’a la période 7, et qui serait équivalent aux revenus croissants
qui débutent a la période ¢ et se terminent a la période 7. Le calcul s’effectue comme suit:

T-t+1
l+g
= #
FM 1+r 1—(1+7)
L x =AEX | ———

0_(1+r)”l r—g r

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 7 jusqu’a 7',
FM, représente le flux monétaire de la période 7;

AE représente |’annuité équivalente ;

r est le taux d’intérét effectif périodique;;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

T est le nombre d’annuités équivalentes (AE).

Ainsi:

AE = a2 = 877,38%
1—(1+3%)"4

3%
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L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer I’annuité équivalente AE,
comme cela est illustré dans le tableau 2.15.

TABLEAU m Le calcul de I'annuité équivalente AE, a partir de la valeur actuelle
d’une annuité différée, avec la calculatrice financiere

Instruction

Entrer le nombre de versements

Texas Instruments BA 11 Plus

Sharp EL-738C

Touche Affichage Touche Affichage

14 14 14N] 14

Entrer la valeur future

0FV] 0 0[FV] 0

Entrer la valeur actuelle de 1’annuité croissante

/49911 PV] -9911 9911 /- [PV -9911

Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 3 3 3 3

Calculer la valeur de I’annuité équivalente AE

87738 87738

La valeur future des flux monétaires

En reprenant I’exemple des versements annuels qui commencent a 1 200 $ et croissent au
taux de 2 %, placés au taux de 3 % a partir de la cinquiéme année, puis étalés sur 10 ans, nous
sommes en mesure de calculer I’annuité équivalente pour obtenir un indicateur du versement
périodique moyen, de la période 1 jusqu’a la période 7, nécessaire afin d’accumuler le mon-
tant VF . qui serait atteint grce a une épargne croissante qui deébute a ¢ et s’arréte a 7. En
effet, le calcul de I’annuité équivalente donne la valeur de I’annuité constante qui permettrait
d’engranger la valeur future VF

T—-t+1
[l+r} _1 -
- 1+ l+r) =1
VE = FM, x(1+g) x| TEL =AEX[¢]
r—g ¥

ou

VF est la valeur future des flux monétaires croissants de 7 jusqu’a T’;
FM représente le flux monétaire de la période 7;

AE représente I’annuité équivalente ;

r est le taux d’intérét effectif périodique;

g est le taux de croissance des flux monétaires;

T est le nombre d’annuités équivalentes (AE).

Ainsi:
AE=— 4Pl _e1937%
(1+3%)" -1
3%

L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer I’annuité équivalente AE,
comme cela est illustré dans le tableau 2.16.
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TABLEAU m Le calcul de I'annuité équivalente AE, a partir de la valeur future
d’une annuité différée, avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 14 14 14 14
Entrer la valeur future 14991 —14991 14991 —-14991
Entrer la valeur actuelle de I’annuité croissante 0 @ 0 0 @ 0
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 3 3 3 3
Calculer la valeur de 1’annuité équivalente AE 877.37 877.37

2.6.4 Le taux d’intérét

Afin de calculer le taux d’intérét qui permet d’obtenir une valeur actuelle VA a partir d’an-
nuités différées, nous aurons recours a la méthode d’interpolation linéaire, comme avec les
annuités versées de 7 =1 jusqu’a ¢ = 7. Avec cette méthode, la relation entre VA et les flux
monétaires est censée étre de la forme y =ax + b

ou

y représente VA ;
x représente le taux d’intérét r;
a est la pente de I’équation;

(1+g)7‘—r+l _1

best égal a FM, X
g

L’interpolation linéaire consiste en trois étapes :
Etape 1: Choisir un taux d’intérét r, qui donne une valeur actuelle VAf)” inférieure & VA .
. . A . 2 " \
Etape 2: Choisir un taux d’intérét , qui donne une valeur actuelle VA& ) supérieure a VA, .
Etape 3 : Résoudre 1’équation suivante::
m

r—no_ VA, VA,

@ 0
nTh VAZ —VA

Ainsi:

0

VA, - VA, ]

r=|| —5——=|x(n,-1)|+n
[VAS)—VAQ]

En reprenant ’exemple des versements annuels qui commencent a 1 200 $ et croissent au
taux de 2 %, a partir de la cinquiéme année, puis étalés sur 10 ans et valant actuellement
9911 §, le calcul du taux d’intérét se fait comme suit:

Etape 1: 7, =4 %, donc VA{" =9 052§
Etape 2: r,=2,5 %, donc VAf)Z) =10376%

Bape 3: 7 = || ol 202 | (2 505 4.9%) |+ 4% = 3,03 %
10376 -9 052
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Le méme raisonnement et la méme méthode s’appliquent aussi lorsque nous sommes dans
un contexte de capitalisation.

Les perpétuités

Dans cette section, nous considérons une série infinie de flux monétaires, a 1’instar des divi-
dendes trimestriels distribués de fagon récurrente, sans aucune interruption. L’horizon de ces
flux est infini, puisque nous supposons que I’entreprise sera pérenne (ne mettra jamais les clés
sous la porte). Nous supposons aussi qu’elle poursuivra une politique de dividendes stable
et, de ce fait, qu’elle sera en cohérence avec la profitabilité des opérations. Les dividendes
peuvent étre constants, auquel cas nous parlons de perpétuité constante, ou ils peuvent étre
croissants, auquel cas il est question de perpétuité croissante.

2.7.1 La perpétuité constante

Une perpétuité constante est une série de flux monétaires constants sur un ensemble
infini de périodes. Considérons le cas de dividendes trimestriels de 50 $ recus par le déten-
teur d’actions privilégiées d’une entreprise censée ne jamais faire faillite, ¢’est-a-dire plu-
sieurs flux monétaires égaux étalés dans le temps indéfiniment au taux trimestriel effectif
de 2 %. Sinous calculons la valeur actuelle de cette série de flux monétaires constants sur
un ensemble infini de périodes, nous aurons a utiliser les propriétés de la somme d’une
progression (ou série) géométrique dans laquelle 7 tend vers I’infini (o).

La valeur actuelle d’une perpétuité constante se calcule comme suit:

FM FM FM FM

VA, = + T i o
I+r (1+r) (147 (1+#)”

ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires constants de 7= 1 jusqu’a ¢ = oo

FM représente I’annuité constante, soit les flux monétaires égaux des périodes 1, 2, 3...
jusqu’a oo

r est le taux d’intérét effectif périodique.

50 50 50 50
A(]: = + . 2-|- 5 3+”'+ﬁ
1+2% (1+2%) (1+2%) (1+2%)

|
T
3
$ 508  seeenee 508 e

]
I
0 1 100 0
50$ 5
195 <«
48 $
47%
7$

VA,=25008
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En appliquant 1’équation d’une suite géométrique de premier terme Tor et de raison
¥

1 P , . .
(1— J, dans laquelle le nombre de termes est infini, nous obtenons 1’équation suivante :
+r

FM

ou

FM représente la perpétuité constante (le flux monétaire constant et versé a la fin de chaque
période indéfiniment);

VA, représente la valeur actuelle (valeur présente) des FM a7=0;

rest le taux d’intérét.

Ainsi:

FM 50
VA, =—=

" =25008%
¥ 2%

11 faut noter que la valeur future d’une perpétuité tend vers I’ infini.

2.7.2 La perpétuité croissante

Une perpétuité croissante a taux constant est une série de flux monétaires croissants sur
un ensemble infini de périodes a un taux fixe g. Considérons le cas de rentes immobilicres
périodiques croissantes, ¢’est-a-dire plusieurs flux monétaires inégaux qui évoluent dans le
temps au taux de croissance g, et ce, indéfiniment. Si nous calculons la valeur actuelle de
cette série de flux monétaires constants sur un ensemble infini de périodes, nous aurons a
utiliser les propriétés de la somme d’une progression géométrique dans laquelle 7 tend vers
I’infini (eo).

La valeur actuelle d’une perpétuité croissante peut s’écrire comme suit:

_EM, FM x(l+g) FM,x(l+gf  FM,x(1+g)"
1+7 (1+r) (1+r) (1+r)

VA

0
ou

VA est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 7= 1 jusqu’a ¢ = co;
FM, représente le flux monétaire de la période 1;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance constant des flux monétaires FM ,FM_,FM,, ....,FM_.

Supposons que le loyer annuel pergu a la fin de la premiére année est de 12 000 $, qu’il évo-
lue chaque année au taux de 2,5 % et que le taux d’intérét annuel est de 4 %. Alors, la valeur
actuelle de ces revenus immobiliers est de:
A = 12 000 N 12 000 x (1+2,5 %) N 12 000 x (1+ 2,5 %) et 12 000 x (1+2,5 %)~
144 % (1+4 %) (1+4 %)* (144 %)

, e o : FM, .
En appliquant I’équation d’une suite géométrique de premier terme 1— et de raison

+r

1+ o . . .
{l_g J, dans laquelle le nombre de termes est infini, nous obtenons 1’équation suivante :
+r

<« EQUATION 2.21
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EQUATION 2.22» VA = —!

r—g
ou
VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de /=1 jusqu’a ¢ = e;
FM, est le flux monétaire versé a7 =1;

r est le taux d’intérét effectif périodique;
g est le taux de croissance des flux monétaires.

Ainsi:
12 000
VA, = ————— =800 000 $
4%—2,5%
| | | | | -l
| | i | | R
" : : 2 100 B
120008 123008 126088  -.ooo-.. 138307 s
11538 <
113728 <
11208$ <
2738§

‘1

$
VA,=2800000%

Il convient d’indiquer que 1’équation simplifiée de la valeur actuelle d’une perpétuité crois-
sante est obtenue grace a trois hypothéses essentielles:

1. Le taux d’actualisation  est inchangé de 7 = 1 jusqu’a I’infini;

2. Les flux monétaires périodiques sont réguliers: ils sont impérativement versés a la fin de
chaque période de =1 jusqu’a ’infini;
3. Le taux d’actualisation r est supérieur au taux de croissance g de la perpétuité: c’est la

T
1+
condition sine qua non pour que la limite du terme [ ] +§ ] , lorsque 7 tend vers I’infini,

soit egale & z€ro et que le numérateur de I’équation de VA soit simplifié.

2.7.3 La valeur de I'annuité équivalente

Sinous voulons choisir entre deux investissements, a savoir des titres financiers ou des biens
immobiliers, nous aurons a calculer I’annuité équivalente qui constituerait le seuil au-dela
duquel nous pouvons prendre une décision éclairée. En effet, ’annuité équivalente repré-
sente le point mort qui égalise la valeur actuelle de la perpétuité constante des dividendes
et la valeur actuelle de la perpétuité croissante des loyers. Au-dela de cette valeur, nous ne
sommes plus indifférents entre ces deux véhicules d’investissement.

Le calcul de I’annuité équivalente s’effectue a partir de I’équation suivante :
_FM, AE

r—g r

VA

0
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ou

VA, est la valeur actuelle des flux monétaires croissants de 7 =1 jusqu’a ¢ = oo
FM, est le flux monétaire vers€ az=1;

r est le taux d’intérét effectif périodique ;

g est le taux de croissance des flux monétaires ;

AE est I’annuité équivalente versée de ¢ = 1 jusqu’a I’infini.

Nous en déduisons que I’annuité équivalente est égale a:

r

B~R

AE = FM, x

Supposons qu’un propriétaire d’immeuble recoit un loyer annuel a la fin de la premiére
année de 12 000 $, évoluant chaque année au taux de 2,5 %, et que le taux d’intérét annuel
est de 4 %. L’annuité équivalente est alors de:

4 %
AE =12 000 X ————— =32 000 $

4%-2,5%

2.7.4 Le taux d’intérét

La déduction du taux d’intérét nécessaire afin qu’une annuité constante, versée indéfiniment,
a la fin de chaque période, égalise un montant actuel VA s’effectue a 1’aide de I’équa-

. . FM A o A s
tion suivante: VA = —. En effet, le taux d’intérét effectif périodique devrait étre égal a
¥
FM . 1 0 . . ,
r = —— . Si nous considérons que les flux monétaires FM constituent les dividendes d’une
0
action privilégiée, le taux r représente le rendement en dividende (dividend yield). En repre-
nant ’exemple de la perpétuité constante (voir la sous-section 2.7.1, p. 54), on obtient ceci:
50
r=——=2%.
2 500
Quand il s’agit de la perpétuité croissante, la déduction du taux d’intérét nécessaire afin
qu’une annuité croissante, versée indéfiniment, a la fin de chaque période, égalise un mon-

1
F—g

+ g. Si nous considérons que FM,

tant actuel VA | s’effectue a I’aide de I’équation suivante: VA, = . En effet, le taux

1

d’intérét effectif périodique devrait étre égal a r =
0
est le loyer d’un bien immobilier et que g est le taux de croissance de revenu, alors le taux

de rendement 7 de cet actif est constitué de deux éléments principaux: le rendement sur les

revenus [ J et le rendement issu de la croissance des loyers (g).

0

En reprenant I’exemple de la perpétuité croissante (voir la sous-section 2.7.2, p. 55), on
12 000

obtient ceci: ¥ = ———+2,5% =4 %.
800 000
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PXI Le contexte de ’emprunt hypothécaire

L’emprunt hypothécaire est un type de prét amorti dans lequel I’emprunteur doit rembour-
ser sa dette en une série de versements, généralement mensuels et égaux, étalés sur plusieurs
périodes (allant jusqu’a 25 ans). Ces versements s’appellent « mensualités» et sont consti-
tués de deux composantes: ’amortissement et les intéréts. L’amortissement représente la
partie remboursée de la dette, alors que les intéréts représentent les frais d’intérét appliqués
sur la partie de la dette non encore remboursée. Nous expliquerons, dans la sous-section
suivante, la méthode de calcul des mensualités, de I’amortissement et des intéréts.

2.8.1 Le calcul des mensualités
Le calcul d’une mensualité revient a évaluer une annuité constante de fréquence mensuelle.

Si nous considérons 1’équation suivante :

1= (1+r)"

VA, = FM x
p

alors, la valeur de I’emprunt correspond a la valeur actuelle VA, le taux d’intérét effectif
mensuel correspond a » et I’échéance de I’emprunt correspond a 7. Donc, la mensualité
correspond a FM.

I1 est a noter que les taux d’intérét affichés par les banques sont des taux d’intérét nominaux
annuels. Lorsque le remboursement de la dette s’effectue sur une base mensuelle, il convient
de calculer le taux d’intérét effectif mensuel, ¢’est-a-dire qu’il faut diviser le taux d’intérét
nominal annuel par 12 (le nombre de mois par année). Par exemple, si la banque affiche un

taux d’emprunt hypothécaire de 3 % pour un terme de cinq ans, alors 1’emprunteur s’engage
0,

0
a payer un taux d’intérét mensuel de 0,25 %, soit Th

Avant de continuer, nous allons introduire une nouvelle notation, spécifique aux emprunts
hypothécaires, qui sera utilisée dans la suite de ce chapitre :

K, représente le capital initial ou le montant initial de la dette au début du premier mois
(ar=0);

K, représente le capital non encore remboursé a la fin du mois 7;

M représente la mensualité payée sur T périodes.

Supposons que la banque propose un prét de 100 000 $ (K ) a un taux annuel, capitalisé¢

mensuellement, de 3 % sur 25 ans. L’étape précédant le calcul de la mensualité est celle
0

de I’évaluation du taux d’intérét effectif mensuel, soit 2 = 0,25 %, et celle du nombre

de mensualités, soit 25 X 12 = 300 mois. Ensuite, I’application de I’équation de I’annuité
constante nous permet de calculer le paiement dii chaque mois afin de rembourser le montant
de 100 000 $. Ainsi:

1—U+025%
0,25 %

)—300

100 000 = M x

ce qui donne une mensualité de 474,21 $.
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L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la mensualité M, comme cela est
illustré dans le tableau 2.17.

TABLEAU WAFA Le calcul de la mensualité M avec la calculatrice financiére

| Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 300 300 300 300
Entrer la valeur future 0 0 0 0
Entrer la valeur actuelle de 1’annuité constante 100000 —100000 100000 @ —-100000
Entrer la valeur du taux d’intérét effectif périodique 0.25 0.25 0.25 0.25
Calculer la valeur de la mensualité M 47421 47421

2.8.2 Le calcul de 'amortissement

La mensualité est composée de deux parties : le principal et I’intérét. Le principal correspond
a ’amortissement du capital ou au remboursement partiel du capital. L’intérét correspond aux
frais d’intéréts mensuels.

En reprenant la notation de la sous-section 2.8.1, nous pouvons réécrire la mensualité a la fin
du premier mois comme suit:

M :[KO x%]+(l€0 -k,

ou

K, représente le capital initial ou le montant initial de la dette au début du premier mois
(ar=0);

K, représente le capital non encore remboursé a la fin du mois 1 (a7=1);

M représente la mensualité;

r représente le taux d’intérét nominal annuel a capitalisation mensuelle.

La premiére composante représente 1’intérét et la deuxiéme, [’amortissement de la dette.
A mesure que nous avangons dans le temps, la proportion des intéréts dans la mensualité
diminue et celle du principal augmente. Intuitivement, 1’amortissement du capital permet
de réduire le capital non remboursé, et donc de réduire les intéréts a payer le mois suivant.

L’équation précédente peut étre appliquée pour toute période. Par exemple, au mois ¢, nous
pouvons utiliser I’équation suivante :

M:(K,_, xL]+ (K., - K,) < EQUATION 2.23
12 S

Au terme de la 25¢ année (300° mois), K, =0 $. La totalité de la dette sera donc remboursée.

En reprenant I’exemple de la sous-section 2.8.1, nous pouvons avoir le détail des deux com-
posantes de chaque mensualit¢ comme suit: 474,21 § = (K, | x 0,25 %) + (K, | — K). Afin
de calculer I’amortissement du premier mois, il suffit de remplacer K, par 100 000 $.
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EQUATION 2.24»

EQUATION 2.25 »

Ainsi, les intéréts valent 100 000 x 0,25 % =250 $ et ’amortissement du premier mois vaut
474,21 — 250 =224,21 $. Cela nous permet de calculer le capital non encore remboursé au
début du deuxieme mois, soit K, = 100 000 — 224,21 = 99 775,79 §.

Le calcul de I’amortissement du mois ¢ peut étre effectué a partir de la valeur de I’amortisse-
ment du premier mois en appliquant I’équation suivante :

ou

K représente le capital initial ou le montant initial de la dette au début du premier mois
(ar=0);

K represente le capital non encore remboursé a la fin du mois 1 (a7=1);

K, représente le solde de la dette au debut du mois 7;

K représente le solde de la dette a la fin du mois 7;

M représente la mensualité;

r représente le taux d’intérét nominal annuel a capitalisation mensuelle.

Par exemple, si nous voulons évaluer I’amortissement a la fin de la cinquiéme année, donc
au début du 61° mois, nous pourrons réécrire 1’équation comme suit :

(Ky - Ky ) = (K, - Kl)x[l +%J60

Ainsi, au bout de la cinquiéme année, I’amortissement du capital vaut (224,21) X
(1+0,25 %)% =260,45 $.

A partir des amortissements mensuels, nous sommes a méme d’estimer le solde d’un emprunt
a la fin d’une certaine période. En considérant I’équation de I’amortissement et en employant
un peu d’algebre, nous trouvons 1’équation suivante:

(1+r/12) -1

K=K -|K,-K |x|——F"—
! ¢ ( 0 ') ( r/12 ]

ou

K, représente le capital initial ou le montant initial de la dette au début du premier mois

(ar=0);

K, représente le capital non encore remboursé a la fin du mois 1 (az=1);

K, représente le solde de la dette 4 la fin du mois 7;

M représente la mensualité;
r représente le taux d’intérét nominal annuel a capitalisation mensuelle.

Dans le cadre de notre exemple, le solde de la dette a la fin de la cinquieme année sera cal-
culé comme suit:

140,25%)" -1
( )
0.25%

Donc, le capital non encore remboursé au bout de la cinquiéme année est de 85 505,56 §.



Dans ce chapitre, nous avons abordé les notions de taux
d’intérét simples et composés, ainsi que la valeur tempo-
relle de 1’argent. Nous avons vu que I’actualisation permet
de calculer la valeur présente des flux monétaires futurs,
tandis que la capitalisation permet de calculer la valeur
future des flux monétaires antérieurs.

Les taux d’intérét nominaux sont les taux publiés ou affi-
chés, et ils sont toujours annuels. Pour transformer un taux
d’intérét nominal en un taux d’intérét effectif, il faut tenir
compte de la fréquence des capitalisations du premier. 11
est trés important de savoir que si le taux d’intérét nomi-
nal annuel est a capitalisation périodique (donc s’il est
composé plusieurs fois par année), alors il sera différent
du taux d’intérét effectif annuel. Aussi, I’actualisation et

SAILLANTS

e [’actualisation des flux monétaires futurs permet d’esti-
mer la valeur présente de ces derniers, et de déterminer
le nombre de versements ainsi que le taux d’intérét qui a
cours sur toute la période.

e La capitalisation des flux monétaires actuels et futurs
permet d’estimer la valeur future de ces derniers, et de
calculer le nombre de versements ainsi que le taux d’in-
térét qui a cours sur toute la période.
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la capitalisation des flux monétaires requicrent 1’utilisation
des taux d’intérét effectifs périodiques.

Les flux monétaires peuvent constituer une annuité fixe
(croissante), donc représenter une série de flux constants
(croissants) sur un ensemble fini de périodes. Si, par contre,
I’horizon est infini, les flux monétaires peuvent constituer
une perpétuité constante (croissante) et ainsi représenter
une série de flux monétaires constants (croissants) sur un
ensemble infini de périodes.

Les calculs concernant les emprunts hypothécaires s’ins-
pirent grandement des calculs concernant 1’annuité
constante lorsque le remboursement s’effectue par men-
sualités constantes.

e Les techniques d’actualisation et de capitalisation sont
utiles pour calculer la valeur actuelle et la valeur future
d’annuités différées ou d’annuités de début de période.

¢ Latransformation d’un taux d’intérét nominal annuel en un
taux d’intérét effectif périodique est impérative afin d’ap-
pliquer les techniques d’actualisation et de capitalisation.

{5313 DES PRINCIPALES EQUATIONS UTILISEES DANS LE CHAPITRE 2

Description

Equation

2.1 Le taux d’intérét nominal périodique

Taux d’intérét périodique =

Taux d’intérét nominal annuel  »

Nombre de capitalisations m

2.2 Le passage du taux d’intérét
nominal annuel au taux d’intérét

R:@+i
effectif annuel

m

J'”_l

2.3 Le passage du taux d’intérét
effectif annuel au taux d’intérét
nominal annuel

r=mthﬂﬁ—q

2.4 Le passage du taux d’intérét effec-
tif annuel au taux d’intérét effectif
périodique

R =(1+R) -1




Description Equation
2.5 Le passage du taux d’intérét nominal g
annuel au taux d’intérét effectif R =]+ = =1
périodique
2.6 La valeur actuelle d’un flux VA = FM,
monétaire T (1 i F)T-'
2.7 La valeur actuelle d’une annuité 1 (1 =
constante VA = FM x| — ( +r)
0
r
2.8 La valeur future d’un flux monétaire VE, = FM, x (] + ,,)T"
{
2.9 La valeur future d’une annuité
constante VE. = FM X (1 + ’) -1
= AN S
-
2.10 La valeur actuelle d’une annuité ) T
croissante 1— (ﬁ
l+r
VA, =FM, X| ———
r=g
2.11 La valeur future d’une annuité I T
croissante {1 il J -1
+
VE, = FM, x (1+g)" x —rg_g

2.12 Le calcul du taux d’intérét par
interpolation linéaire

A A ()
VA, - VA, ]
r=|| —t—2- X(rz—r])]+r]
H VAL _ val)

2.13 La valeur actuelle d’une annuité
constante de début de période

VA, =FMx(l+r)x[ﬂJ

2.14 La valeur actuelle d’une annuité
croissante de début de période

T
(1+g]
1=

2.15 La valeur future d’une annuité
constante de début de période

VE, =FMx(1+r)x{w]

2.16 La valeur future d’une annuité
croissante de début de période

4
T
l+r 1
T l+g
VE, = FM X (1+7)x(1+g) X s

2.17 La valeur actuelle d’une annuité
constante différée

_ ~(T-1+1)
i, o FM x{l (1+r) ]
»
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Description Equation
2.18 La valeur actuelle d’une annuité T—t+1
croissante différée s [ILJ
FM l+r
VA, = X -
(1+7) r-g
2.19 La valeur future d’une annuité (1 );—_H] 1
constante différée _ i B
VF, = FM x T
2.20 La valeur future d’une annuité T—i+]
croissante différée {l-l-_r -1
< 1+
VE =FM x(1+g) " x| L&
T ! g g
2.21 La valeur actuelle d’une perpétuité FM
VA, =—
constante 0 r
2.22 La valeur actuelle d’une perpétuité VA = FM,
croissante ° r-g
2.23 Le calcul des mensualités d’un ¥
emprunt hypothécaire M=K _, XE +(K,_, - K,)
2.24 Le calcul de I’amortissement d’un # T =
emprunt hypothécaire (K;-n - K,) = (K, - K,) x| 1+ =
2.25 Le calcul du solde d’un emprunt (l P /12)r 1
hypothécaire EsE - ( K, - K]) y ( ¥ — J
r

pour reussir son cours
de gestion financiere

PROBLEMES DE REVISION ET SOLUTIONS

Probléme de révision 2.1

Marc est un étudiant qui suit le cours FIN3500 et qui réalise qu’il devrait prendre du temps
pour planifier sa retraite. Il est agé de 25 ans et n’a jamais pensé qu’il était important de
commencer a épargner trés tot pour subvenir a ses besoins dans 35 ans, d’une part, et pour
ne pas sacrifier son train de vie au-dela de I’age de 60 ans, d’autre part.

Il prend un rendez-vous avec son banquier pour étre conseillé sur le montant d’argent qu’il
devra épargner, sur une base périodique, et sur le produit financier dans lequel il devrait
investir. Etant donné que Marc, malgré son jeune age, est averse au risque, le banquier lui
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EQUATION 2.15»

offre la possibilité de placer une somme constante de 100 $ au début de chaque semaine dans
des certificats de placement garanti qui promettent un taux de rentabilité de 2,75 % (taux
effectif annuel).

a) Marc voudrait évaluer le montant accumulé a 1’age de la retraite.

i) Calculez la valeur future de I’annuité constante proposée par le banquier lorsque
Marc aura 60 ans.

ii) Supposons que Marc veut investir son argent dans une annuité croissante, car il croit
que lorsqu’il aura réussi ses études avec brio, il sera a méme d’épargner une somme
d’argent plus élevée. Mais, pour le moment, il croit qu’il ne sera pas capable d’écono-
miser 100 $ par semaine sur une base réguliére. Il pense qu’il serait plus raisonnable
de commencer par un montant de 25 $ et émet I’hypothése qu’il pourra appliquer un
taux de croissance de 0,15 %. Calculez la valeur future de 1’annuité croissante, telle
que supputée par Marc.

b) Marec retient la deuxiéme option et décide de mettre de coté 25 $ par semaine pour éco-

nomiser en vue de sa retraite. En tenant compte des projections concernant la courbe de
mortalité, il émet I’hypothése selon laquelle les fonds accumulés au bout de 35 ans vont
&tre retirés annuellement sur une période de 25 ans (jusqu’a 1’age de 85 ans).

i) Calculez la rente annuelle qui pourrait étre retirée par Marc s’il applique un taux
d’actualisation de 2,5 % (taux effectif annuel).

ii) Marc décide d’augmenter a 30 ans ses projections sur le nombre d’années de retraite.
En gardant les niveaux de retraits annuels trouvés a la question b) i) et en utilisant le
méme taux d’actualisation, soit 2,5 %, calculez la valeur actuelle de ces retraits au
début de la retraite de Marec.

iii) En tenant compte de cette nouvelle hypothése (durée de retraite de 30 ans), calculez
le taux de rentabilité requis sur les investissements effectués par 1’épargnant durant
sa période productive.

iv) Comme Marc est averse au risque, il ne veut pas modifier la composition de son
portefeuille proposée par son banquier, et donc, il veut garder inchangé le rendement
exigé sur ses épargnes jusqu’a la retraite. Calculez le montant avec lequel il devrait
commencer a cotiser a son compte de placement afin d’atteindre I’objectif d’investis-
sement trouvé a la question b) ii).

SOLUTION

a) Les placements réalisés par Marc sont des investissements faits en début de période.

Ainsi, lorsque nous allons calculer la somme accumulée 4 la retraite, nous devrons appli-
quer les équations 2.15 (voir p. 41) et 2.16 (voir p. 43).

i) Lorsque Marc aura 60 ans, les cotisations hebdomadaires de 100 $ sur une période de
35 ans lui permettront d’engranger une somme de:

T
1+7r) -1
VF, =FM><(1+r)>< %
ou
FM=1008$;

T'=35 ans X 52 semaines par an = 1 820 mois;
7 = taux d’intérét hebdomadaire.

Comme le taux d’intérét offert par I’instrument financier proposé par le banquier est
de 2,75 %, alors il faudrait considérer le calcul du taux d’intérét périodique en appli-
quant I’équation 2.2 (voir p. 24), soit:
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1+r)?-1=R=2,75%

r=1,0275" —1= 0,000 522, donc 0,05 %

L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la valeur future VF
comme suit:

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus
Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Sgsr:f;:nr;:mbre de 1820 1820 1820 1820
Pt 100pMT] | —100 | 100 100
vy :ﬁ-‘leecl:irfcll;?:zﬁque 0.05 0.05 0.05 0.05
Entrer la valeur actuelle 0 0 0 @ 0
gi}fg%i valeur 296899.8963 296899.8963

Donc, Marc accumulera une somme de prés de 296 900 $ a ’aube de la retraite.

i1) Lorsque Marc aura 60 ans, les cotisations hebdomadaires croissantes au taux de
0,15 %, dont la valeur initiale est de 25 $, et ce, sur une période de 35 ans, donneront

une somme finale de:
1 T
-
[ : ] 1
l+g

r—g

VE, = FM, x (1+7)x (1+g)" x 4 EQUATION 2.16

ou

FM,=25$;

T =35 ans x 52 semaines par an = 1 820 semaines;

r = taux d’intérét hebdomadaire, soit 0,05 %;

g = taux de croissance des flux monétaires, soit 0,15 %.

Donc, Marc accumulera une somme de 320 605 $ a ’age de 60 ans.

b) Au bout de 35 ans, Marc voudrait commencer a faire des retraits annuels. Aidons-le &
calculer les liquidités additionnelles (hormis les prestations usuelles pergues a 1’age de la
retraite) dont il pourra profiter.

1) Supposons que la période post-retraite est de 25 ans et que le taux d’actualisation
est de 2,5 %. Nous pouvons appliquer 1’équation 2.7 (voir p. 28) afin de calculer les
retraits annuels comme suit:

VA, = FM x (ﬂ]

r
ou

VA,=320605$;
T=25ans;

r=2,5%.
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Lutilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la valeur de I’annuité FM
comme suit:

Instruction

Sharp EL-738C

Texas Instruments
BAII Plus

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de
versements 25 25 25 25
Entrer la valeur future 0 0 0 0
Entrer la valeur actuelle de
I’annuité Zon;ltante 320605 —320605 | 320605 @ —320605
Entrer la valeur du taux
d’intérét effectif périodique 25 23 2.5 25
Calculer la valeur d
FannuiFM CoMPPMT | 17401 | [PTPMT | 17401

Donc, sur une base annuelle, Marc pourrait retirer 17 401 $ pendant 25 ans.

ii) Supposons que le nombre d’années post-retraite est plutét de 30 ans et que Marc
désire quand méme garder la possibilité de retirer 17 401 $ par année. Pour calculer
la somme d’argent requise a 1’age de 60 ans avec cette nouvelle donnée, nous appli-
querons 1’équation 2.7 (voir p. 28):

1= (1+r)"
VA, =FM x| ————
,
ou
FM=17401%$;
T=30ans;
r=2,5%.

Lutilisation de la calculatrice financiere permet de calculer la valeur actuelle VA
comme suit:

Texas Instruments
BAII Plus

Sharp EL-738C

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
S:rtsrzrrnl:nltls more de 30 30 30 30
Entrer la valeur future 0 0 0 0
Iciéliet;i?evaleur de I’annuité 17401 17401 | 17401 17401
dEPutlr‘Leéarre}a? :g;liirf(zlé?:;que 25Uy 23 2.5[y] 2.5
e Fammuits consame v, | COMBRY | 364208 | CPalpy] | 364208

Donc, en supposant un retrait annuel de 17 401 § pendant 30 ans apreés le début de la
retraite, Marc devrait accumuler 364 208 $.

iii) En supposant que Marc désire engranger la somme de 364 208 § au bout de 35 ans
d’épargne, nous voulons calculer le taux de rentabilité requis sur les investisse-
ments effectués durant sa période productive. Nous pouvons le faire en appliquant



Les mathématiques financieres : concepts et applications

I’équation 2.12 (voir p. 37) tout en changeant VA par VF  (calculée en utilisant
I’équation 2.16 [voir p. 43]), comme suit:

(1)
| VE, - VE!
e l[ VED) - VFT(‘)] x(r, - '3)] M
ou

VF, =364 208 $;
r, =0,06%; VE,” = 3424928
r,=0,07 %; VE;” = 366 757 S.

~ {[ 364 208 — 342 492

x (0,07 % = 0,06 %) | +0,06 % = 0,068 95 %
366 757 — 342 492

R=(1+0,06895%)"—-1=3,65%

Idéalement, le banquier devrait lui proposer un produit financier qui rapporterait,
en moyenne, 3,65 % par année durant la période productive de Marc.

iv) Si Marc refuse de changer la composition de son portefeuille, et donc qu’il souhaite
garder un rendement moyen de 2,75 % par année, il devrait faire des économies addi-
tionnelles. Il devrait commencer par une somme de FM, supérieure a 25 §, qui peut
étre calculée comme suit:

{1 +7r } -

1+ ,

VE, = FM, x (1+7)x (1+g) x[*—5L « EQUATION 2.16
r—-g -

ou

VF, =364208$;

T=35 ans X 52 semaines par an = 1 820 semaines;

r = taux d’intérét hebdomadaire, soit 0,05 %;

g = taux de croissance des flux monétaires, soit 0,15 %.

FM, = 28,40 §

Probléme de révision 2.2

Continuons d’étudier la situation de Marc. A 1’age de 30 ans, Marc pense & acquérir sa pre-
miére copropriété. Son agent immobilier lui propose une propriété a 230 000 $. Pour éviter
de payer des primes d’assurance additionnelles (imposées par la Société canadienne d’hypo-
theques et de logement), il voudrait faire une mise de fonds initiale de 20 %, soit 46 000 $.
Ainsi, il s’engagera dans un emprunt hypothécaire de 184 000 $ a taux fixe sur cinq ans.

a) Si la période d’amortissement de I’emprunt proposée par le banquier est de 25 ans et que
le taux d’intérét est de 3,5 % (taux annuel capitalis€ mensuellement), calculez les men-
sualités a payer.

b) En supposant les hypotheéses de la question a) et si Marc voulait faire des paiements
hebdomadaires pour réaliser des économies d’intéréts, calculez I’annuité constante heb-
domadaire correspondante. (Nous supposons que la fréquence des capitalisations du taux
de 3,5 %, proposé par le banquier, est la méme que celle des paiements.)
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¢) Apres 10 ans, Marc, agé de 40 ans, recoit un héritage de 100 000 $. Le banquier lui conseille
d’en investir une partie et d’utiliser le reste pour accélérer le remboursement de sa dette
hypothécaire sans encourir de pénalité. En effet, il Iui propose de payer le double des paie-
ments mensuels (trouvés dans la question a) pour le restant de la période d’amortissement.
Dans combien de temps I’emprunt hypothécaire sera-t-il totalement remboursé si le taux
d’emprunt est désormais de 5 % (taux nominal annuel capitalis¢ mensuellement) ?

SOLUTION

a) La mensualité se calcule en appliquant 1’équation 2.7 (voir p. 28):

VA, = FM x [ﬂ]

¥
ou
VA, =184 000 $;
T'=25 ans X 12 mois par an = 300 semaines;;

0,
=0,29 %.

3,5%

12

r = taux d’intérét mensuel, soit

L'utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer la mensualit¢é FM comme suit:

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 300 300 300 300
Entrer la valeur future 0 0 0FVi 0
Entrer la val tuelle d
l,ﬁyr;f)tﬁ é‘(’l?l:“r actuetle de 184000 —~184000 | 184000 ~184000
Entrer la valeur du taux d’inté-
rét effectif périodique 0.29 0.29 0.29 0.29
Calculer la valeur de I’annuité
équjvalente FM 9 l 9 9 1 9

Donc, Marc devra payer prés de 919 $ par mois pour rembourser son emprunt hypothé-
caire sur une période d’amortissement de 25 ans.

b) Si la fréquence des paiements passe de mensuelle a hebdomadaire, il suffit d’utiliser
I’équation 2.7 (voir p. 28) en remplagant T par le nombre de semaines et » par le taux

d’intérét hebdomadaire, comme suit:

VA, = FM x [ﬂ]

r
ou

VA, = 184000 §;

T'=25 ans X 52 semaines par an = 1 300 semaines;

» = taux d’intérét hebdomadaire, soit

3,5%

= 0,067 %.

L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer le paiement hebdoma-

daire FM comme suit:
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. | Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus
Instruction
Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le nombre de versements 1300 1300 1300 1300
Entrer la valeur future 0[FV] 0 0 0
Entrer la valeur actuelle de 184000[pV] | —184000 | 184000 ]PV] | —184000

I’hypothéque

Entrer la valeur du taux d’intérét
effectif périodique 0.067

Calculer la valeur du paiement
hebdomadaire FM b 212 212

0.067 0.067 0.067

Au bout de 25 ans, Marc aura payé un total de 275 600 $, soit 212 $ x 1 300 semaines. En
comparaison avec les paiements mensuels, I’économie convoitée par Marc n’est pas si éle-
vée. En effet, le total payé, dans un scénario de remboursement mensuel, serait de 275 700 $,
soit 919 $ x 300 mois. La différence entre les deux scénarios est de 100 $* sur 25 ans!

¢) Au bout de 10 ans, le capital restant est de:

(1+r/12)’—1]

K, :Ko—(KO—K,)x[ —5

<« EQUATION 2.25
ou
t=10 ans X 12 mois = 120 mois;

3,5%
r=2"2=0,29%;
12

K,= 184000 $;

K, =184 000 — (919 — 184 000 x 0,29 %) = 184 000 — 385 = 183 615 S.

(1+0,29 %)™ —1
0,29 %

Donc, K, = 184 000 — 385 x =128836S.

Marc va doubler les paiements, ¢’est-a-dire débourser 919 x 2 = 1 838 $ chaque mois.
Afin de calculer le reliquat de la période d’amortissement, nous utiliserons 1’équation 2.7
(voir p. 28) et calculerons le nombre de versements restants.

Comme le taux d’intérét applicable est de 5 %, alors il est impératif de recalculer le taux
0

5%
d’intérét mensuel effectivement payé par I’emprunteur. Il équivaut a 1—20 = 0,42 %.

Voici le calcul du nombre de versements restants a I’aide de la calculatrice financiére :

. Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus
Instruction

Touche Affichage Touche Affichage
Entrer le montant de la mensualité 1838 1838 1838 1838
Entrer la valeur future 0 0 0 0
Entrer la valeur actuelle de
I’annuité croissante 128836[PV] | ~128836 | 128836t/ PV 128836
Entrer la valeur du taux d’intérét
effectif périodique 0.42 0.42 0.42 0.42
Calculer le nombre de versements 83.20 83.20

4. Cette différence est de 193,64 $ lorsque nous faisons abstraction des arrondissements inhérents aux
calculs intermédiaires, a I’instar du calcul du taux d’intérét périodique.
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Vérifiez vos
réponses.

@y

Consultez
les solutions
détaillées.

Donc, Marc devra payer 1 838 $ par mois pendant 83,20 mois ou, a peu prées, 7 ans,
au lieu des 15 ans prévus au départ. En tout, il paierait 263 202 $ pour rembourser son
emprunt hypothécaire: (919 x 120) + (1 838 x 83,20). Cette somme est nettement diffé-
rente des 275 700 $. Le conseil du banquier s’avére donc judicieux quant a I’utilisation
d’une partie de I’héritage recu par Marc.

QUESTIONS

Q2.1 Qu’est-ce que la valeur temporelle de I’argent ?

Q2.2 Quelle est la différence entre le taux d’intérét simple et le taux d’intérét composé ?
Q2.3 Quelle est I’incidence de la fréquence des capitalisations du taux d’intérét composé ?
Q2.4 Décrivez les concepts de valeur actuelle et de valeur future.

Q2.5 Qu’est-ce qu’une annuité constante ?

Q2.6 Qu’est-ce qu’une perpétuité constante ?

Q2.7 Quelles sont les conditions nécessaires pour pouvoir appliquer la forme simplifiée de
I’équation de la perpétuité croissante ?

Q2.8 Quelle est la différence entre la valeur future d’une annuité de début de période et celle
d’une annuité de fin de période ?

Q2.9 Afin de calculer le taux d’actualisation d’une annuité, a quelle méthode recourt-on en
I’absence d’une calculatrice ?

Q2.10 Comment peut-on s’inspirer de 1’équation de I’annuité constante afin de calculer le
solde d’un emprunt hypothécaire ?

EXERCICES
E2.1 Calculez:

a) le taux d’intérét nominal a capitalisation mensuelle équivalant a un taux d’intérét nominal
de 12 %;

b) le taux d’intérét nominal a capitalisation semestrielle équivalant a un taux d’intérét nomi-
nal de 8 % a capitalisation trimestrielle;

¢) le taux d’intérét nominal a capitalisation mensuelle équivalant a un taux d’intérét nominal
de 10 % a capitalisation trimestrielle ;

d) le taux d’intérét nominal a capitalisation par quinzaine équivalant a un taux d’intérét
nominal de 12 % a capitalisation quotidienne;

e) le taux d’intérét effectif annuel équivalant a un taux semestriel de 6 %;
f) letaux d’intérét effectif annuel équivalant a un taux d’intérét nominal de 12 % a capitalisation:

1) semestrielle; i) trimestrielle; iii) mensuelle.

E2.2 Vous investissez une somme de 5 000 $ aujourd’hui et on vous promet une somme de
7 000 $ dans exactement quatre ans. Calculez le taux d’intérét capitalisé annuellement que
I’on vous offtre.

E2.3 Vous déposez aujourd’hui 1 500 $ dans un compte bancaire. Calculez le temps néces-
saire, en années, pour accumuler 3 000 $, sachant que le taux d’intérét nominal offert par la
banque est de 11 % capitalis¢ semestriellement.
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E2.4 Vous envisagez d’emprunter un montant de 10 000 $ pour faire des rénovations dans
votre copropriété. La banque A vous offre un taux d’intérét nominal de 8 % capitalisé tri-
mestriellement et la banque B vous offre un taux d’intérét nominal de 8,25 % capitalisé
semestriellement. Lequel des deux taux d’intérét est le plus profitable pour vous ?

E2.5 Vous disposez de 80 000 $ et vous voulez les investir dans un certificat de placement
pour une période de quatre ans. Trois institutions financicres vous font les propositions sui-
vantes:

Proposition 1 : Le taux d’intérét nominal du certificat est de 10 % capitalisé trimestriellement.
Proposition 2: Le taux d’intérét nominal du certificat est de 10,2 % capitalisé semestriellement.

Proposition 3: Le taux d’intérét effectif du certificat est de 10,5 %, mais il faut débourser
des frais d’administration de 225 $. Ce débours se fera au début de 1’investissement et sera
déduit du montant de 80 000 $.

Quelle est la meilleure offre ?

E2.6 Un pére de famille pense économiser une somme d’argent afin de permettre a son
fils de poursuivre ses études universitaires d’ici 12 ans. Il devra mettre de coté une somme
annuelle afin de permettre a son fils de retirer un montant de 14 000 $ au début de chacune
des quatre années qu’il passera a I’'université. Le taux d’intérét qu’il pense obtenir est de
9 % capitalisé semestriellement. Déterminez le montant des économies annuelles qu’il devra
effectuer a la fin de chaque année pour atteindre 1’objectif fixé.

E2.7 On vous propose de vous verser 500 $ par mois pour les cing prochaines années. Les
versements auraient lieu au début du mois. La somme que vous devez payer pour obtenir
cette promesse est de 20 000 $.

a) Déterminez le taux de rendement effectif annuel qui vous est offert sur ce placement.

b) Si ce montant était versé a perpétuité et que le premier versement avait lieu dans exacte-
ment un an, quelle somme devriez-vous payer aujourd’hui si le taux de rendement effectif
annuel est de 15 %?

E2.8 Le 1 janvier 2017, vous avez contracté un emprunt de 100 000 $ remboursable en
35 versements semestriels de 6 000 $. Le premier paiement aura lieu le 1 juillet 2017.

a) Calculez le taux d’intérét effectif de cet emprunt.
b) Calculez le taux d’intérét nominal capitalisé¢ semestriellement de cet emprunt.

¢) Calculez le montant de ces versements si le taux d’intérét effectif annuel est de 10,25 %.

E2.9 Vous prévoyez recevoir les montants suivants au fil des 10 prochaines années: 17 000 $
a la fin de chaque année pour les 3 premiéres années, 22 000 $ a la fin de chaque année pour
les 2 années d’apres, puis 19 000 $ au début de chaque année pour les 5 années qui restent.

Calculez la valeur actuelle (a ¢ = 0) et la valeur accumulée au bout de 10 ans de ces mon-
tants a recevoir si les taux d’intérét effectifs suivants s’appliquent: 8 % pour les 5 premiéres
années et 12 % par la suite.

E2.10 Vous devez choisir entre trois options d’investissement avec des taux de rendement
différents: 1) 10 % capitalisé¢ semestriellement; 2) 9,75 % capitalisé trimestriellement;
3) 9,25 % capitalisé mensuellement. Si vous aviez 10 000 $ a investir pendant trois ans:

a) calculez les taux d’intérét effectifs annuels;
b) calculez la valeur future de votre investissement avec chacune des options.
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C

Consultez les
solutions détaillées.

PROBLEMES

P2.1 Vous disposez, aujourd’hui, d’un montant de 5 000 §.

a) Quelle sera la somme que vous accumulerez dans cinq ans si on vous offre un taux de
placement de 10 % a capitalisation :

1) annuelle; ii) semestrielle; iii) trimestrielle; iv) mensuelle.
Interprétez vos résultats.

b) Quelle sera la somme que vous accumulerez dans cinq ans si on vous offre un taux de
placement de 10 % a capitalisation annuelle pour les deux premiéres années, et de 12 %
a capitalisation semestrielle pour les trois autres années ?

¢) Sachant qu’on vous offre un taux de placement effectif annuel de 12 %, calculez la période
nécessaire pour accumuler la somme de 20 000 $.

d) Refaites la question b) en prenant un taux de placement de 12 % a capitalisation semes-
trielle sur les cinq années.

e) Quel sera le taux de placement effectif annuel nécessaire pour accumuler une somme de
10 000 $ dans cinq ans ?

P2.2 Votre ami vous demande de lui préter une somme d’argent aujourd’hui. Il promet de
vous rembourser 300 $ par année pendant cing ans.

a) Sachant que vous aimeriez réaliser un taux annuel de rendement de 11 %, quel montant
allez-vous lui préter?

b) Sachant que vous aimeriez réaliser un taux de rendement de 12 % capitalisé mensuelle-
ment, quel montant allez-vous lui préter?

¢) Si votre ami promet de vous rembourser 300 § par année pendant quatre ans et 600 $
dans cinq ans, quel montant allez-vous lui préter si vous souhaitez réaliser un taux de
rendement de 15 % capitalisé annuellement ?

P2.3 Vous désirez accumuler une somme de 15 000 $ en cinq ans. Pour ce faire, vous effectue-
rez des versements a la fin de chaque trimestre dans un compte bancaire.

a) Calculez le versement trimestriel qui vous permettra d’atteindre votre objectif si ce
compte vous rapporte un taux d’intérét nominal de 10 % capitalisé trimestriellement.

b) Si vous désirez effectuer des versements semestriels, quel montant allez-vous verser a la
banque si vous avez le méme taux d’intérét?

¢) Supposons que vous commencez a effectuer des versements immédiatement. Déterminez
le montant des cinq versements annuels que vous allez payer a la banque si le taux d’in-
térét prévu est de 10 % capitalisé annuellement.

P2.4 Vous empruntez une somme de 30 000 $ au taux de 5 % capitalisé annuellement. Vous
remboursez votre emprunt en effectuant 15 versements annuels égaux. Le premier de ces
15 versements sera effectué dans exactement cinq ans.

a) Calculez le montant de ces versements.

b) Déterminez le taux d’intérét appliqué si on exige que les versements soient de 2 900 $
chacun.

c¢) Déterminez le nombre de versements si le taux d’intérét nominal annuel est de 5 % capi-
talisé trimestriellement et que les versements annuels sont de 2 900 $.
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P2.5 Gabriel voudrait investir une somme de 20 $ a la fin de chaque mois pendant 25 ans.
Le taux d’intérét prévu est de 1 % capitalisé mensuellement.

a) Calculez la somme accumulée aprés 25 ans.

b) Calculez la somme qui doit étre versée chaque mois afin d’accumuler 100 000 $ aprés
25 ans.

¢) Calculez la somme accumulée si le taux d’intérét augmente a 1,25 % au premier mois de
la dixiéme année.

d) En supposant que le changement de taux s’applique et que la somme mensuelle versée est
de 100 $, quand Gabriel pourra-t-il accumuler 100 000 $ ?

P2.6 Une entreprise paie des droits annuels a un propriétaire terrien. Elle verse annuelle-
ment une somme de 5 000 $. Ce montant sera versé a perpétuité, et le premier versement
aura lieu dans exactement un an.

a) Si le propriétaire estime qu’il peut obtenir un taux de rendement de 15 % effectif, quelle
est la valeur actuelle de I’offre de I’entreprise ?

b) Si la somme augmente a 7 000 $ a la fin de la dixiéme année et que le versement demeure
une perpétuité, quelle est la valeur actuelle de I’offre de 1’entreprise ?

¢) Sil’échéance du contrat est fixée a 20 ans, quelle est la valeur actuelle de 1’offre de 1’en-
treprise, en considérant des paiements annuels de 7 000 $ ?

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX G111

m Maude voudrait investir une somme de 500 $ a la fin de chaque trimestre pen-
dant 25 ans. Le taux d’intérét prévu est de 2,25 % capitalisé semestriellement. A la
fin de cette période, elle compte faire des retraits annuels de 7 000 $ sur une période
de 15 ans. Supposons que le taux d’intérét nominal, capitalisé semestriellement, qui
aura cours (apres les 25 ans) sera de 4,25 %.

a) Calculez le taux d’intérét effectif trimestriel (sur les 25 premiéres années).

b) Calculez le taux d’intérét effectif annuel (aprés les 25 premiéres années).

¢) Calculez la somme accumulée a la fin des 25 ans.

d) Calculez la somme qui devrait étre versée chaque trimestre afin de répondre a ses
besoins en liquidités (pendant les 15 années subséquentes).

e) Calculez la somme accumulée si le taux d’intérét nominal, capitalisé semestrielle-
ment, augmente a 3 % au premier trimestre de la dixiéme année et que la somme
investie trimestriellement est de 500 §$.

m Aujourd’hui, Anthony investit 10 000 $ au taux d’intérét effectif annuel de 10 %
pour 10 ans. Son ami Samuel fera une série de versements, a la fin de chaque année, au
méme taux d’intérét effectif de 10 % par année de fagon a obtenir 32 736,26 $ dans
10 ans.

a) Quel montant Anthony aura-t-il accumulé dans 10 ans?
b) Quel montant Samuel versera-t-il 4 la fin de chaque année ?

¢) A quel moment Samuel et Anthony auront-ils le méme montant d’argent 4 la banque ?

m A P’achat d’une maison, le vendeur propose a Zachary deux solutions: soit faire
des paiements mensuels de 1 500 § durant 20 ans, soit faire des paiements trimestriels

a) Déterminez le prix de la maison.

pendant 20 ans. Le taux d’intérét nominal a capitalisation mensuelle est de 12 %. }

@y

Consultez la
démarche et vérifiez
VOS réponses.
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PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

b) Déterminez le montant du versement trimestriel que proposera le vendeur a Zachary.

¢) Si Zachary opte pour le versement mensuel, quelle sera sa dette apres avoir fait des
remboursements mensuels pendant deux ans ?

m Vous voulez acheter une maison ayant une valeur de 289 900 $. Vous apportez la
mise de fonds qui équivaut a 10 % du prix. Vous contractez un emprunt hypothécaire
portant sur la somme restante, avec un taux d’intérét annuel de 4,5 % et une période
d’amortissement de 20 ans.

a) Calculez le taux d’intérét effectif mensuel.
b) Calculez le montant des mensualités.

¢) Supposons que vous acceptez de doubler le montant des mensualités (trouvé a la
question b) afin d’écourter la période d’amortissement de votre emprunt. Au bout de
combien d’années vous serez-vous acquitté de votre emprunt ?

d) Vous y réfléchissez plus longtemps et vous constatez que votre situation financiére
ne vous permet pas de doubler vos mensualités dés le début. Vous décidez alors de
payer le montant trouvé en b) pendant quatre ans au bout desquels vous allez étre
promu et vous aurez alors une augmentation de salaire conséquente. Si vous doublez
vos mensualités dés le premier mois de la cinquiéme année, vous voulez savoir quelle
serait I’incidence sur la période d’amortissement. Au bout de combien de mois vous
serez-vous acquitté de votre emprunt selon ce scénario ?

¢) En maintenant le scénario initial (pas de doublement des mensualités), si le taux d’in-
térét annuel offert est de 3,5 %, quelle serait la somme versée chaque mois ?

m Félix aimerait acheter un chalet d’une valeur de 150 000 $. Apres une étude de
marché des taux offerts par les différentes banques, son choix s’arréte sur deux d’entre
elles:

Option 1: La banque A offre un taux d’intérét nominal a capitalisation semestrielle de
12 %.

Option 2: La banque B offre un taux d’intérét nominal a capitalisation semestrielle
de 14 %, mais au moment de chaque paiement semestriel, la banque lui versera 30 $
comme contribution a son paiement.

Pour les deux options, Félix contractera un prét sur cinq ans et fera des versements
semestriels.

a) Quel est le montant du versement semestriel selon I’option 1?

b) Quel est le montant du versement semestriel que Félix versera selon I’option 2 ?

c) Déduisez des questions a) et b) ’option la plus intéressante. Justifiez votre réponse.

d) La banque A propose a Félix de faire des versements mensuels identiques afin d’ac-
cumuler le montant de son remboursement semestriel. La banque lui offre un taux de
placement nominal a capitalisation mensuelle de 3 %. Quel montant mensuel Félix
devra-t-il verser a la fin de chaque mois ?

e) Félix décide d’acheter le chalet pour 150 000 $. I1 le vend au bout de cinq ans au prix
de 200 000 $. Sachant que la banque propose un taux d’intérét effectif de placement
de 10 %, I’achat du chalet est-il rentable ?
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Dans ce chapitre, nous aborderons tout d’abord les dif-
férentes catégories de projets selon le type de décision a
prendre et selon leurs caractéristiques respectives. Ensuite,
nous présenterons les critéres de sélection des projets d’in-
vestissement, puis nous illustrerons leur application a 1’aide
d’exemples. Finalement, nous exposerons les éléments qu’il
convient de prendre en considération ou non quand il s’agit

L’objectif du présent chapitre est de permettre a 1’évalua-
teur d’établir un diagnostic quant a la pertinence d’un pro-
jet d’investissement dans ’entreprise a partir de critéres
financiers, et ce, sans négliger les répercussions fiscales sur
les flux du projet.

Certains préalables sont essentiels pour aborder le pré-

sent chapitre. Le lecteur doit essentiellement maitriser les
méthodes de calcul qui tiennent compte du facteur temps et
du réle attribué aux divers taux en cause.

d’établir les mesures de rentabilité d’un projet. Nous accor-
derons une importance particuliére aux effets de I’imposition
et de I’amortissement.

EEB Le choix des investissements

Nous présentons, dans cette section, le processus de choix des investissements et les types de
décisions a prendre. Nous discuterons également des caractéristiques principales des projets
d’investissement.

3.1.1 Le processus de choix des investissements

Le processus de choix des investissements comporte plusieurs étapes. Nous présentons ici
les trois plus importantes. La premiére consiste a détecter et a caractériser les projets. Pour ce
faire, il faut d’abord répondre aux questions suivantes : s’agit-il d’un agrandissement? d’un
renouvellement ? de nouveaux produits, etc. ? La deuxiéme étape consiste a évaluer les pro-
jets. Elle requiert différentes évaluations financiéres : les flux monétaires, I’application des
méthodes d’évaluation et ’analyse des divers effets des impdts, de I’amortissement fiscal et
de I’inflation. La troisiéme étape consiste a réaliser le projet sans omettre la possibilité d’un
abandon, d’une revente ou d’un investissement supplémentaire. Rappelez-vous qu’un projet
rentable peut devenir non rentable a cause de changements économiques défavorables.

3.1.2 Les projets et les types de décisions

Les projets d’investissement peuvent étre répartis en différentes catégories, selon le type de
décision a prendre.

Les projets indépendants

Deux (ou plusieurs) projets sont indépendants si la réalisation de I’un n’influe en rien sur
celle de I’autre. Par exemple, il pourrait s’agir de I’achat d’une nouvelle machine d’embal-
lage ou de la construction d’un restaurant pour les employés de I’entreprise.

Les projets mutuellement exclusifs

Deux projets sont mutuellement exclusifs si et seulement si la réalisation de I’un implique le
rejet de 1’autre. Par exemple, une entreprise n’a besoin que d’un seul camion pour effectuer
les livraisons et doit choisir entre 1’achat d’un camion compartimenté ou celui d’un camion
non compartimenté.



Le choix des projets d'investissement

Les projets contingents

Deux projets sont contingents si la réalisation de I’un ne peut se faire sans celle de ’autre.
Prenons I’exemple d’une entreprise qui désire construire un nouveau siége social sur un
nouveau terrain. L’acquisition du terrain dépend dans ce cas de la décision de construire ou
non le nouvel immeuble.

3.1.3 Les caractéristiques des projets

En plus des éléments précédents, qui conditionnent le type de décision a prendre, les projets
ont des caractéristiques particuliéres, que nous exposons dans la présente sous-section.

L’horizon

L’horizon définit la durée de vie économique du projet. La vie économique est importante
pour déterminer I’horizon des besoins de financement de 1’entreprise. Le long terme pré-
sente plus de difficultés en ce qui concerne les prévisions macroéconomiques et microéco-
nomiques.

La taille du projet

La taille du projet peut se mesurer d’apres le volume d’investissement initial requis. Cette
notion dépend évidemment de la taille de I’entreprise elle-méme. En général, la taille du
projet sera prise en considération lors du choix fait parmi des projets mutuellement exclusifs.

La nature stratégique du projet

Un projet d’investissement doit faire partie intégrante de la stratégie de développement
de D’entreprise afin de contribuer le plus adéquatement possible a la création de valeur.
L’analyse des projets en lice n’est pas une opération sans colits ; ¢’est pourquoi I’importance
stratégique du projet tout comme sa taille détermineront I’effort qui sera consacré a son
évaluation.

Une décision d’investissement détermine souvent la nature des activités pour les années a
venir. Cela explique le réle important du gestionnaire financier, qui doit distinguer les projets
bénéfiques de ceux qui le sont moins. La décision d’investissement est donc cruciale. Elle
ne se limite pas au simple choix d’acheter ou non un actif immobilis€. Elle suppose plutot
un ensemble de décisions préalables concernant les stratégies d’orientation et de position-
nement sur le marché, la planification budgétaire, I’évaluation du degré de flexibilité de la
production future et la structure financiére. Ces décisions requiérent donc la participation de
I’ensemble des services de I’entreprise, et non simplement celle des services financiers. Les
services de la production, de la commercialisation et de la comptabilité ainsi que la haute
direction sont a 1’origine des données nécessaires au choix de I’investissement. Il s’agit
alors, pour le gestionnaire, de synthétiser toute I’information qui Iui est transmise, de la tra-
duire en critéres d’évaluation et de se prononcer sur la pertinence des projets qui se font jour.
L’encadré 3.1 illustre le cas de quatre sociétés énergétiques qui ont pris la décision d’investir
dans un projet mixte d’installation et d’exportation de gaz naturel liquéfié au Canada.

ENCADRE m Le projet LNG Canada

Shell Canada, Korea Gas Corporation, Mitsubishi Corporation et PetroChina Company
Limited annoncent la réalisation d’un projet conjoint d’installation et d’exportation du }
gaz naturel liquéfié au Canada. [...] |




Chapitre 3

ENCADRE 3.1 Le projet LNG Canada (suite)

[Pour réaliser ce projet,] les quatre sociétés mettent en commun leur vaste expérience
du développement, leur expertise technique, leur force financiére et leur accés aux mar-
chés, des éléments essentiels pour dominer le secteur de la mise en valeur du gaz naturel
liquéfié au Canada. Ce projet permettrait aux marchés émergents d’avoir accés aux
abondantes ressources canadiennes de gaz naturel.

[...] Shell détient une participation directe de 40 % dans le projet; Korea Gas
Corporation, Mitsubishi Corporation et PetroChina Company Limited en détiennent
chacune 20 %. [...]

Le projet LNG Canada comprend la conception, la construction et 1’exploitation d’une
usine de liquéfaction du gaz, ainsi que des installations de stockage et d’exportation du gaz
naturel liquéfié, notamment des installations maritimes de déchargement et d’expédition.

[...] [Selon le communiqué de Shell,] un tel projet peut créer des milliers d’emplois
pendant sa construction et des centaines d’emplois permanents a temps plein pendant
son exploitation. Un projet d’infrastructure énergétique de cette envergure peut égale-
ment apporter des retombées économiques indirectes a la région.

La décision de réaliser ce projet sera prise apres les travaux d’ingénierie, les études
environnementales et les interventions aupres des intéressés, et le démarrage des ins-
tallations pourra avoir lieu vers la fin de la décennie, sous réserve de 1’approbation des
organismes de réglementation et de I’issue des décisions d’investissement. [...]

Source : Shell Canada. (2012, 15 mai). Annonce du projet LNG Canada. Repéré a www.shell.ca/fr_ca/medias/
communiques-de-presse/news-releases-2012/annonce-du-projet-Ing-canada.html

Souvent, devant un éventail de choix d’investissement, la décision d’investissement n’est
pas toujours facile a prendre, comme nous pourrons le voir dans le cas de I’investisse-
ment dans Bombardier par la Caisse de dépot et placement du Québec (voir [’annexe du
chapitre 3, p. 120).

Selon leur nature, on peut distinguer six catégories de projets.

Les projets de remplacement d’actifs en place pour poursuivre I'activité Les projets de
remplacement d’actifs en place sont nécessaires dans le cas ou I’entreprise souhaite pour-
suivre la méme activité et posseéde des actifs désuets.

Les projets de remplacement d’actifs en place pour réduire les coiits de production Dans le
cas des projets de remplacement d’actifs en place pour réduire les cotits de production, il n’est
plus question d’actifs désuets, mais d’actifs dépassés qui ne répondent plus aux critéres de cofits
de production. En général, le choix d’investissement est capital pour atteindre la cible straté-
gique de faible prix de vente des produits. Par conséquent, I’évaluation des projets est détaillée.

Les projets d’expansion de la capacité de production ou des marchés de produits
existants Les projets d’expansion de la capacité de production ou des marchés de produits
existants impliquent des dépenses visant a accroitre les capacités de production ou encore
les marchés sur lesquels I’entreprise est présente. Ils requiérent des analyses complexes qui
reposent sur des prévisions de croissance et de développement des marchés.

Les projets d’expansion sur la base de nouveaux produits Les projets d’expansion sur
la base de nouveaux produits impliquent des décisions stratégiques majeures, car celles-ci
sont susceptibles de changer enti¢rement la nature de la société. Ces projets nécessitent de
longues analyses, une évaluation détaillée et donc des colits importants pour I’entreprise. La
décision finale est en général prise au plus haut niveau hiérarchique de I’entreprise.
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Les projets relatifs a la sécurité ou a la protection de I’environnement De plus en plus,
les entreprises s’engagent dans des activités de préservation de I’environnement et inves-
tissent afin de mieux adapter leur équipement et de respecter les nouvelles lois environ-
nementales. Ces investissements sont incontournables; ils ne générent pas directement de
revenus et sont traités rapidement.

Les autres projets Cette derniére catégorie regroupe tous les projets qui n’entrent pas dans
les catégories mentionnées précédemment, par exemple la construction d’un local pour les
employés ou encore 1’agrandissement du stationnement. Le colit de revient est en général un
¢lément de décision majeur.

Les flux monétaires liés au projet

Retenons ici qu’il est capital de bien déterminer les flux monétaires 1iés au projet. C’est incon-
testablement la tiche la plus ardue du processus de décision d’investissement. Retenons aussi
qu’il est important de recenser tous les flux qui peuvent constituer des dépenses et des verse-
ments du point de vue des investisseurs. Nous examinerons plus en détail les éléments a prendre
en compte ou a ignorer dans nos calculs des flux monétaires dans la section 3.3 (voir p. 96).

EFIN Les critéres de prise de décision
d’investissement

L’objectif de la présente section est d’étudier les principaux critéres de prise de décision
d’investissement. Nous montrerons comment évaluer, a 1’aide de calculs, chacun des critéres
et comment interpréter les résultats obtenus. Nous verrons aussi les avantages et les incon-
vénients liés a ces critéres.

3.2.1 Le délai de récupération et le délai
de récupération actualisé

Le délai de récupération (ou payback period) d’ un projet correspond au laps de temps ou
au nombre d’années nécessaires pour récupérer I’investissement initial. En d’autres termes,

c’est le temps que prennent les flux monétaires cumulatifs prévus a équivaloir aux fonds
investis dans le projet.

EXEMPLE @

Supposons que I’entreprise MAT Canada inc. a le choix entre deux projets mutuellement
exclusifs, A et B, nécessitant chacun un investissement de quatre millions de dollars et
dont les flux monétaires sont les suivants :

Flux monétaires Flux monétaires cumulatifs
(en milliers de dollars) (en milliers de dollars)
Projet A Projet B Projet A Projet B
4000 2000 4000 2000
1000 2000 5000 4000
0 2000 5000 6000

Calculons le délai de récupération pour chaque projet.
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SOLUTION

Dans le cas du projet A, il faut un an pour récupérer les quatre millions de dollars, alors
que, dans le cas du projet B, il faut deux ans. En prenant le délai de récupération pour
critére de décision, un gestionnaire financier acceptera le projet A plutdt que le projet B.

Laregle de décision:

1. Pour les projets indépendants, on choisit les projets ayant un délai de récupération
inférieur a une date limite préalablement fixée par le gestionnaire en fonction de ses
contraintes, notamment celles qui sont liées au financement ;

2. Pour les projets mutuellement exclusifs, on choisit le projet ayant le délai de récupé-
ration le plus court tant et aussi longtemps qu’il est inférieur au seuil imposé par la
haute direction.

Le délai de récupération est souvent utilisé¢ par les dirigeants des petites et moyennes
entreprises (PME), car il est facile & comprendre et a employer. Il est adapté au contexte
de rationnement du capital parce qu’il permet de distinguer les projets qui générent rapi-
dement des rentrées de fonds. De plus, il représente une maniére simple d’évaluer le risque
d’un projet. Ainsi, selon le critére du délai de récupération, plus un projet est liquide
(recouvre rapidement son investissement), moins il est risqué.

Toutefois, le délai de récupération ne tient pas compte de la chronologie des flux moné-
taires ni de leur répartition dans le temps. Cette lacune peut néanmoins étre comblée si le
gestionnaire actualise les flux monétaires pour calculer un délai de récupération actualisé. 11
considére donc le fait qu’un dollar aujourd’hui vaut plus qu’un dollar a la fin de la période
de récupération.

D’apres ’exemple 3.1, en supposant un taux d’actualisation approprié de 10 %, on obtien-
drait ainsi les résultats suivants:

Flux monétaires actualisés Flux monétaires cumulatifs
(en milliers de dollars) (en milliers de dollars)
Projet A Projet B Projet A Projet B
1 3636,36 1818,18 3636,36 1818,18
2 826,45 1652,89 4462,81 3471,07
3 0,00 1502,63 4462,81 4973,70

Le délai de récupération actualisé de A est d’un peu plus de un an {1 + [(4 000 — 3 636,36) /
826,45]= 1,44}, alors que celui de B est d’un peu plus de deux ans {2 +[(4000 —1818,18 —
1652,89)/1502,63] =2,35}. Cette différence ne modifie donc pas nos conclusions quant &
la sélection des projets.

Le délai de récupération actualisé ne représente qu’une légére modification du délai de récu-
pération non actualisé, puisque lui non plus ne tient pas compte des flux monétaires une fois
que la mise de fonds a été récupérée. Le choix de la période limite a respecter pour les projets
indépendants est également arbitraire. Il est difficile, dans ce cas, de déterminer ce qu’est un
bon délai de récupération.
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3.2.2 Le taux de rendement comptable

Abandonnons ici momentanément les flux monétaires pour revenir aux mesures comptables,
en particulier au résultat de I’exercice, lequel est a la base du calcul permettant d’évaluer le
taux de rendement comptable (TRC) qui se calcule selon 1’équation suivante :

Résultat de I’exercice moyen

Taux de rendement comptable = % 100

EXEMPLE @

Prenons un projet d’investissement d’une durée de vie de trois ans qui requiert un mon-
tant de 180000$ a ¢ = 0. Supposons que 1’entreprise MAT Canada adopte la méthode
de I’amortissement linéaire. Cette décision implique que la valeur comptable du projet
passera de 180000$ a 0$ a I’année 3. Le tableau suivant illustre cette situation:

Valeur comptable nette moyenne

Année (en milliers de dollars)

0 1 2 3
Valeur comptable brute 180 180 180 180
Amortissement accumulé 0 60 120 180
Valeur comptable nette 180 120 60 0

SOLUTION

La valeur comptable nette moyenne se calcule comme suit:

(180000 + 120000 + 60000 + 0) /4 =900008.

Le tableau ci-dessous montre les états prévisionnels du projet au cours de sa durée de vie:

Année (en milliers de dollars)

1 2 3
Ventes 200 150,00 140,0
Dépenses 100 75,00 70,0
Marge brute avant amortissement 100 75,00 70,0
Amortissements 60 60,00 60,0
Bénéfices avant intéréts et impots (BAII) 40 15,00 10,0
Impats (25%) 10 3,75 2,5
Résultat de I’exercice 30 11,25 7,5

Résultat de I’exercice moyen = (30000 + 11250+ 7500) /3 =16250%

Rendement comptable moyen (RCM) = 16250 /90000 = 18,06 %

Si le taux de rendement actuel de I’entreprise est de 16 %, alors, en se basant sur le critére
du taux de rendement comptable, le gestionnaire financier de I’entreprise MAT Canada
devra accepter le projet. |
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EQUATION 3.1»

EQUATION 3.2»

SOLUTION (suite)

Larégle de décision:
1. Pour les projets indépendants, on choisit les projets ayant un taux de rendement
comptable supérieur au seuil prédéterminé par la haute direction;

2. Pour les projets mutuellement exclusifs, on choisit le projet ayant le taux de ren-
dement comptable le plus €levé, a la condition que le RCM soit supérieur au seuil
imposé par la haute direction.

Le taux de rendement comptable est facile a comprendre et a employer, puisqu’il se base
sur les données comptables, lesquelles sont souvent les plus faciles a obtenir. Toutefois, il
comporte certaines lacunes : par exemple, il ne tient pas compte de la valeur de I’argent dans
le temps. 11 est également arbitraire quant au choix du seuil critique a utiliser pour la prise
de décision d’investir et se base sur les bénéfices comptables, non sur les flux monétaires.

3.2.3 La valeur actuelle nette: un critere dominant

On appelle valeur actuelle (VA) d’un projet d’investissement la valeur résultant de
I’actualisation des différents flux monétaires qu’il génere.

Soit:
L FM
VA=) —L
o (1+7)
ou

FM, sont les flux monétaires généreés par I’investissement;
r est le taux d’actualisation requis;;
n est la durée de vie du projet (en nombre de périodes).

En outre, n’importe quel projet d’investissement nécessite d’étre financé au tout début de
son existence: c’est I’investissement initial ou, autrement dit, le montant des liquidités
nécessaires pour que le projet devienne réalité.

On appelle valeur actuelle nette (VAN) d’un projet d’investissement la différence entre la
VA des flux qu’il génére et 'investissement initial (/).

Soit:

* FM
VAN=Y —t.— |
S+r)

Si la VAN d’un projet d’investissement est positive, les flux de ce projet en valeur d’au-
jourd’hui sont supérieurs a I’investissement liquide qu’il nécessite: il mérite donc, d’un
point de vue financier, d’étre entrepris. La VAN est alors considérée comme la valeur créée
par I’investissement. Elle représente I’augmentation immédiate de valeur qui revient a 1’in-
vestisseur. En effet, si I’investissement colte 100§ a réaliser et que la VA de ses flux futurs
est de 1108, I’investisseur qui le réalise s’enrichit de 10$.

La VAN permet de mesurer le changement qui survient dans la valeur intrinséque de 1’en-
treprise et dans la richesse de ses actionnaires a la suite de I’acceptation du projet. Une VAN
positive implique que les flux monétaires générés par le projet sont suffisants pour couvrir
I’investissement initial ainsi que le colt de financement. Un projet a VAN positive suppose
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donc une création de richesse pour I’entreprise, alors qu’un projet 8 VAN négative doit &tre
abandonné sous peine de réduire la valeur de I’entreprise.

La regle de décision:

1. Pour les projets indépendants, on accepte les projets ayant une VAN positive, ce qui
indique que le rendement est supérieur au cout du capital ;

2. Pour les projets mutuellement exclusifs, on choisit le projet ayant la VAN positive la plus
grande.

EXEMPLE @

Supposons que 1’entreprise MAT Canada entreprenne deux projets différents: le projet
A et le projet B. Ces projets générent les flux monétaires suivants :

Flux monétaires (en milliers de dollars)

Projet A Projet B
0 —-8000 —-8000
1 4000 1000
2 3000 3000
3 4000 4000
4 2000 5000

Calculons la VAN de chaque projet en supposant un taux de rendement requis de 12 %.

SOLUTION

VAN(A) =-8000000 + 4000000(1 + 12%) ' + 3000000(1 + 12 %)
+4000000(1 + 12%)7 +2000000(1 + 12%)™*

=2081167%

Avec la calculatrice financiére Sharp EL-738C, la VAN du projet A se calcule comme
suit!:

Année ‘ Touche ‘ Affichage

0 —8000000
1 4000000
3000000
4000000
2000000

2ndF|[CFi| 2ndF|MODE]| 12 ENT| W [COMP| | NET PV 2081167.35 | VAN(A) | }

E>NEN VST I \S)

1. Dans cet ouvrage, I’information contenue dans les tableaux de calculs effectués a I’aide des calculatrices
financiéres Sharp EL-738C et Texas Instruments BA II Plus est présentée dans le format anglo-saxon afin
de correspondre a celui des calculatrices. L’utilisation de ces deux modéles a été retenue en raison de leur
usage répandu et de leur efficacité, mais I’emploi d’un autre modele n’est pas un obstacle, car la plupart
des calculatrices financiéres possédent des touches identiques et des fonctions similaires.



SOLUTION (suite)

Pour obtenir ce résultat a I’aide de la calculatrice financiére Texas Instruments BA II Plus,
suivez les étapes suivantes’:

Année | Affichage | | Affichage | Touche

0 ~8000000 N CF0

1 co1 4000000 d FO1 1
2 C02 3000000 d F02 1
3 Co3 4000000 d FO3 1
4 Co4 2000000 d FO4 1
I 12[ENTER]/ [CPT] 2081167 VAN(A)

VAN(B) =-8000000 + 1000000(1 + 12%) "' +3000000(1 + 12 %)
+4000000(1 + 12%)7 + 5000000(1 + 12 %)*

=1309150%

Avec la calculatrice financiére Sharp EL-738C, la VAN du projet B se calcule comme suit :

Année | Touche | Affichage

0 —8000000
1 1000000
3000000
4000000
5000000

2ndF||CFi/[2ndF|MODE| 12 [ENT, W |[COMP| | NET PV 1309150.16 | VAN(B)

Pour obtenir ce résultat a 1’aide de la calculatrice financiére Texas Instruments BA II Plus,
suivez les étapes suivantes :

E>NE RS I B O]

Année | Affichage | Touche | Affichage | Touche
0 —8000000 N CF0
1 Co1 1000000 d FO1 1
2 C02 3000000 d FO2 1
3 Co3 4000000 d FO3 1
4 C04 5000000 d FO4 1
I 12[ENTER|\/ [CPT] 1309150 VAN(B) | }

2. 1 est toujours conseillé d’appuyer d’abord sur CF0, 2ND et CLR WORK pour effacer toutes les entrées
historiques des données.
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SOLUTION (suite)

En utilisant le chiffrier Microsoft Excel, on calcule les deux VAN comme suit :

1 Année Projet A Projet B
2 0 -8000% -8000$
T 1 40008 10008
T 2 30008 30008
T 3 40008 40008
T 4 20008 5000%
T Taux d’actualisation =12% =12%
T VAN du projet = VAN(12%,B3:B6) —8000 = VAN(12%,C3:C6) —8000
T 2081,167$ 1309,150%

Ces deux projets sont donc intéressants pour 1’entreprise, car leurs VAN respectives sont
positives, ce qui indique qu’ils générent en dollars d’aujourd’hui des flux monétaires supé-
rieurs a leurs cotts de financement. Néanmoins, si les projets sont mutuellement exclusifs,
le projet A devrait étre retenu parce qu’il engendre un accroissement de la richesse plus
important pour I’entreprise.

Avant de passer au critére suivant, il est important de souligner les principales caractéris-
tiques de la VAN. Celle-ci est basée sur le principe selon lequel un dollar aujourd’hui vaut
plus qu’un dollar demain. Autrement dit, la VAN prend en compte la valeur temporelle de
I’argent. Aussi, elle ne tient compte que des flux monétaires, lesquels sont généralement
calculés indépendamment des préférences des gestionnaires, des normes comptables et de la
rentabilité des opérations actuelles. Les VAN s’expriment en dollars et peuvent étre addition-
nées. En d’autres termes, si I’on suppose deux projets indépendants, X et Y, VAN(X+Y) =
VAN(X) + VAN(Y). Examinons maintenant le taux de rendement interne.

3.2.4 Le taux de rendement interne

Le taux de rendement interne (TRI) correspond au taux d’actualisation pour lequel la
VAN du projet en cause sera nulle. Ce taux rend ainsi la VA des rentrées de fonds égale a
celle des sorties de fonds. Le TRI peut aussi s’interpréter comme le cotlit maximal des fonds
que peut supporter I’entreprise sans nuire a sa richesse.

La regle de décision:
1. Pour des projets indépendants, on retiendra les projets ayant un TRI supérieur au cotit des
fonds r;

2. Pour des projets mutuellement exclusifs, I’emploi de la régle de décision est plus délicat.
Retenons simplement pour I’instant qu’il serait erroné de choisir systématiquement le
projet ayant le TRI le plus élevé.
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Reprenons I’exemple 3.3 (voir p. 83) pour trouver le TRI des deux projets, A et B, de I’en-
treprise MAT Canada. Nous devons procéder par interpolation linéaire :

Taux de rendement interne Valeur actuelle nette (en milliers de dollars)
20% 695,99
TRI recherché 0,00
25% —12,80

TRI-20% 0-695,99

25%—20% —12,80 — 695,99
TRI(A) = 24,6 % (approximation)

Lutilisation de la calculatrice financieére permet de calculer le TRI du projet A, comme cela
est illustré dans le tableau 3.1.

TABLEAU m Le calcul du taux de rendement interne du projet A
avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C

Année Touche Affichage

0 —8000000

1 4000000

2 3000000

3 4000000

4 2000000

RATE(I/Y) 24.90 TRI(A)

Année | Affichage Touche Affichage | Touche

0 ~8000000 d CF0

1 Co1 4000000 \J FO1 1

2 C02 3000000 d F02 14

3 C03 4000000 d F03 1

4 Co4 2000000 d FO4 1IRR]

CPT 24.90 TRI(A)

TRI(A) = 24,9 %, ce qui est bien supérieur au coiit des fonds et confirme que le projet A est
intéressant.

Procédons maintenant au calcul du TRI du projet B par interpolation linéaire.
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Taux de rendement interne Valeur actuelle (en milliers de dollars)
15% 626,83
TRI recherché 0,00
20% —357,25

TRI-15% 0-626,83

20%—15% —357,25- 626,83
TRI(B) = 18,18 % (approximation)

L’utilisation de la calculatrice financiére permet de calculer le TRI du projet B, comme cela
est illustré dans le tableau 3.2.

TABLEAU m Le calcul du taux de rendement interne du projet B
avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C

Année Touche Affichage

0 —8000000

1 1000000 [ENT]

2 3000000

3 4000000

4 5000000

RATE(Y) 18.08 TRIB) |

Année | Affichage Touche Affichage | Touche

0 ~8000000 d CFO0

1 Co1 1000000 d Fol 1

2 C02 3000000 d F02 1

3 Co3 4000000 d FO3 1

4 C04 5000000 d FO4 1[IRR]

CPT 18.08 TRI(B)

TRI(B) = 18,08 %, ce qui fait du projet B un projet intéressant pour I’entreprise. Cependant,
le projet A, qui a le TRI le plus élevé, pourrait étre retenu.

Il'y alieu, ici, de se demander si I’on aboutit toujours a la méme décision lorsqu’on utilise
le TRI ou la VAN comme critére pour le choix d’investissement entre deux projets indé-
pendants. La réponse a cette question devrait étre oui, mais a la condition, d’une part, que
I’investissement initial soit négatif et que tous les flux monétaires consécutifs et subséquents
soient positifs et, d’autre part, que les projets soient indépendants. Si 1’'une de ces deux
conditions n’est pas remplie, des cas litigieux risquent de survenir. Nous aborderons les
problémes inhérents au TRI dans la sous-section 3.2.6 (voir page suivante).
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En utilisant le chiffrier Microsoft Excel, on calcule les deux TRI comme suit:

1 Année Projet A Projet B

2 0 -8000$% -8000$
T 1 40008 1000$
e 2 30008 30008
5 3 40008 40005
6 4 20008 50008
T Taux d’actualisation 12 % 12 %
T VAN du projet =VAN(12%,B3:B6) —8000 | =VAN(12%,C3:C6)—-8000
T 2081,167$ 1309,150 $
T TRI du projet =TRI(B2:B6) =TRI(C2:C6)
T 24,90% 18,08 %

3.2.5 Lindice de rentabilité

L’indice de rentabilité (IR) correspond au ratio de la valeur actualisée des flux monétaires
divisée par I’investissement initial. Il constitue une mesure relative au montant de I’inves-
tissement. Selon le critére de I’indice de rentabilité, on devrait entreprendre tous les projets
dont I’indice est supérieur a 1.

La régle de décision:

1. Pour des projets indépendants, on retient les projets dont I’IR est supérieur a 1, car ce
résultat indique en dollars d’aujourd’hui que les flux positifs sont plus importants que les
flux négatifs;

2. Pour des projets mutuellement exclusifs, on choisit le projet ayant I’IR le plus élevé, pour
autant qu’il soit supérieur a 1.

Selon les données des deux projets, A et B (voir [’exemple 3.3, p. 83), on aura:

Indice de rentabilité, = M =1,2601
000
Indice de rentabilité, = % =1,1636

Ces deux projets sont donc intéressants. Toutefois, si I’on suppose qu’il s’agit de projets
mutuellement exclusifs, le gestionnaire financier de ’entreprise MAT Canada donnera la
priorité au projet A, car son IR est plus élevé.

L’IR constitue une mesure relative de la rentabilité d’un projet et est un €lément utile, notam-
ment, en situation de rationnement du capital. Les inconvénients de ce critére sont étroi-
tement liés a ceux de la VAN. Toutefois, il faut noter que I’on ne peut pas additionner les
indices de rentabilité de deux projets, comme c’est le cas pour la VAN.

3.2.6 VAN-TRI: une comparaison détaillée

Nous présentons ici les différents cas de divergence entre la VAN et le TRI.
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EXEMPLE @

Supposons les deux projets d’investissement, MAT 1 et MAT 2, suivants. Le taux de
rendement exigé est de 10% pour ces deux projets:

Flux monétaire 0 (en dollars) —100000,00 —100000,00
Flux monétaire 1 (en dollars) 0,00 90000,00
Flux monétaire 2 (en dollars) 1 000,00 50000,00
Flux monétaire 3 (en dollars) 60000,00 1000,00
Flux monétaire 4 (en dollars) 120000,00 0,00
VAN (en dollars) 27866,95 23891,81
TRI (en pourcentage) 17,72 29,28

Examinons quel est le projet le plus intéressant selon chaque critére retenu.

SOLUTION

Selon le critére de la VAN, le projet MAT 1 est plus intéressant que le projet MAT 2, alors
que c’est I’inverse si le TRI est le critére retenu pour le choix d’investissement.

Dans ce qui suit, nous examinerons les raisons possibles de ces cas de divergence entre la
VAN et le TRI.

Les projets mutuellement exclusifs ayant une séquence des flux
monétaires différente et étant de méme taille

Deux raisons permettent d’expliquer que les évaluations des projets MAT 1 et MAT 2 soient
divergentes selon que 1’on emploie la VAN ou le TRI.

La sensibilité de la valeur actuelle des flux monétaires Les mécanismes d’actualisation
font que plus les flux monétaires importants d’un projet sont rapprochés, moins ils seront
sensibles & une variation du taux d’actualisation. Au contraire, si les flux importants sont
¢loignés dans le temps, une hausse du taux d’actualisation fera diminuer fortement la VAN.
Cette relation est illustrée dans la figure 3.1 (voir page suivante). Jusqu’au point d’intersec-
tion des deux profils de VAN, soit 14 %, le projet MAT 1 domine le projet MAT 2. Aprés
ce point, c’est le projet MAT 2 qui est supérieur au projet MAT 1. Autrement dit, pour
un taux d’actualisation supérieur a 14 %, le diagnostic concernant les projets s’inverse, et
le projet MAT 2 domine le projet MAT 1 en raison de I’arrivée plus précoce de ses flux
monétaires positifs. En revanche, dans le cas présent, ou le colit des fonds liés au projet est
estimé a 10 %, il est clair que le projet MAT 1 sera préféré au projet MAT 2. La figure 3.1
illustre également la nécessité d’effectuer des analyses de sensibilité en faisant varier les
taux d’actualisation.

Les hypothéses de réinvestissement des flux monétaires Dans nos estimations de la
VAN et du TRI, nous posons I’hypothese implicite que les flux monétaires générés par le
projet peuvent étre réinvestis a I’horizon du projet au taux d’actualisation utilisé. Ainsi, pour
nos estimations de la VAN, nous avons supposé que les flux intermédiaires sont réinvestis au
taux de 10%, ce qui revient a dire que ces flux peuvent étre réinvestis dans 1’entreprise ou



FIGURE m Un exemple de projets mutuellement exclusifs ayant une séquence des flux
monétaires différente
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dans un projet de méme nature. Si le projet est unique ou encore s’il a des caractéristiques tres
différentes de I’entreprise, cette hypothése peut ne pas étre réaliste. Pour ce qui est du TRI,
le probléme se manifeste lorsque le projet est trés intéressant et que le TRI estimé est tres
¢élevé. En effet, un TRI de 29,27 % implique que 1’on peut réinvestir les flux intermédiaires
a ce méme taux. L’hypothése devient dés lors trés critiquable et les résultats des évaluations,
moins intéressants qu’il n’y parait. Dans ce cas, comment peut-on résoudre ce probléme ?
Une solution existe, qui est basée sur le taux de rendement interne intégré (TRII).

Un TRII est un TRI corrigé de fagon a tenir compte d’un taux de réinvestissement des flux
plus pertinent. Il s’applique uniquement a des projets mutuellement exclusifs.

La méthode d’estimation du TRII est la suivante :

1. On calcule la valeur future ou finale (VF) des flux monétaires en utilisant le taux de ren
dement exigé (10%);

2. On calcule le taux d’actualisation qui rendrait la valeur présente de la VF nulle; ce taux
est le TRIIL.

La régle de décision est la suivante: on retient le projet ayant le TRII le plus élevé, a la
condition que celui-ci soit supérieur au coit des fonds (ou cott du capital).

Pour les projets MAT 1 et MAT 2, on a:

VF(MAT 1) = 0(1 + 10%)* + 1000(1 + 10%)? + 60000(1 + 10%)' + 120000(1 + 10 %)’
=187210%

Donc, on estime le TRII(MAT 1) ainsi :

—100000 + 187210(1 + TRII(MAT 1)) *=0, donc TRII(MAT 1) = 16,97 %, alors que le TRI
du projet MAT 1 était de 17,71 %.

VF(MAT 2) = 90000(1 + 10%)? + 50000(1 + 0%) + 1000(1 + 10%)'+ 0(1 + 10%)°
=181390$

De méme, on estime le TRII(MAT 2) ainsi:

—100000$ + 181390(1 + TRII(MAT 2))™* = 0, donc on obtient: TRII(MAT 2) = 16,05 %,
alors que le TRI(MAT 2) était de 29,27 %.
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La révision du critére fait converger les décisions d’investissement vers le projet MAT 1,
puisque le TRII(MAT 1) est supérieur au TRII(MAT 2). En utilisant le chiffrier Microsoft

Excel, on calcule les deux TRII comme suit:

| Année MAT 1 MAT 2
T 0 —100000$ —100000$
T 1 -3 90000$
T 2 1000$ 50000$
T 3 60000 $ 10008
T 4 1200008 -$
T Taux d’actualisation =10% =10%

8 VAN du projet =27 866,95% =23891,81%
T TRI du projet =17,716% =29,275%
1—0 TRII du projet =16,972% =16,052%
T =TRIM(B2:B6,10%,10%) | =TRIM(C2:C6,10%,10%)

Les projets mutuellement exclusifs de tailles différentes

La taille du projet fait référence au montant de I’investissement initial. Si ce dernier est trés
différent dans le cas de deux projets a évaluer, les conclusions apportées par le TRI peuvent

étre erronées.

EXEMPLE @

Soit deux projets, A et B:

SOLUTION

Projet A

Projet B

Investissement initial (en dollars) —3000,00 —10000,00
Flux monétaires annuels (en dollars) 6000,00 14.000,00
Durée de vie (en années) 1,00 1,00
TRI (en pourcentage) 100,00 40,00
VAN (en dollars) 2454,54 272727

Examinons quel est le projet le plus intéressant selon chaque critére retenu sachant que
la rentabilité minimale exigible est de 10 %.

Si on utilise le critére de la VAN, le projet B est plus intéressant que le projet A, alors
que si on utilise le TRI, le projet A devient plus intéressant que le projet B. Dans le cas de
projets mutuellement exclusifs, on fait souvent face a des situations de désaccord a la suite
de I’évaluation de la VAN et du TRI. Il est important, dans ces cas, de faire le bon choix.




Dans la figure 3.2, on schématise le désaccord entre la VAN et le TRI ou les deux profils
de la VAN se coupent a 14,29 %. Ce taux correspond au taux d’actualisation qui rend les
VAN des deux projets égales. Il est souvent appelé «taux pivot». Ainsi, pour un taux d’ac-
tualisation inférieur a 14,29 %, c’est le projet B qui doit étre retenu, alors que, pour un taux
d’actualisation supérieur a 14,29 %, c’est le projet A qui doit I’étre. Dans ce cas, quel projet
faut-il choisir?

FIGURE m Un exemple de projets mutuellement exclusifs de tailles différentes
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Pour répondre a cette question, on peut calculer la rentabilité marginale d’un projet par rap-
port a l’autre. Le projet B exige un investissement initial de 10000 $, soit 7000 § de plus que
le projet A, mais il rapporte 8000 $ de plus lors de la premiére année. Est-ce que cet inves-
tissement supplémentaire de 7000$ est rentable ? En faisant le calcul de la VAN du projet
(B — A), soit 2727,27 — 2454,54 = 272,728, on peut dire qu’en acceptant le projet B, les
actionnaires seront plus riches de 272,72 $. On peut facilement remarquer que le montant de
7000 $ investi dans le projet B et rapportant 8 000 $ la premiére année est acceptable, puisque
sa VAN = 272,72 $ et son TRI = 14,29 %. L’entreprise devrait donc choisir le projet B.

L’utilisation de la calculatrice financiere permet de calculer 1a VAN et le TRI du projet d’in-
vestissement supplémentaire de 7000 $, comme cela est illustré dans le tableau 3.3.

TABLEAU m Le calcul de la VAN et du TRI du projet d’investissement
supplémentaire avec la calculatrice financiére

Sharp EL-738C

Année Touche Affichage

0 ~7000
1 8000

2ndF||CFi[2ndF|MODE] 10 ENT/ W |[COMP| | NET PV 272.73 VAN
¥ [COMP RATE(I/Y) 14.29 TRI
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TABLEAU m Le calcul de la VAN et du TRI du projet d’investissement
supplémentaire avec la calculatrice financiére (suite)

Texas Instruments BA 11 Plus

Année Affichage Touche Affichage Touche
0 ~7000 N CFo0 ,
1 o <000 0 o " QUESTION ECLAIR J 3.1
Est-ce qu’on peut
I INPV] 10 ENTER|/ [CPT] 272.72 VAN R e T Tl
14.29 TRI plusieurs projets ?

Les TRI multiples

Nous abordons ici un probléme qui touche aussi bien les projets indépendants que les projets
mutuellement exclusifs. Si ces projets générent des flux monétaires positifs et négatifs, il
devient difficile d’en trouver le TRI.

Prenons, par exemple, le projet de lancement d’un nouveau produit. Les gestionnaires de
I’entreprise prévoient que les ventes de ce nouveau produit sur le marché seront bonnes dés
la premiére année, mais qu’un investissement supplémentaire sera nécessaire la deuxiéme
année pour assurer le maintien de 1’avance sur les concurrents qui ne manqueront pas d’en-
trer sur le marché. Les flux monétaires prévus sont les suivants:

Investissement initial Flux monétaire 1 Flux monétaire 2 VAN a 10 % TRI

(en dollars) (en dollars) (en dollars) (en dollars) (en pourcentage)

—12000,00 50000,00 -50000,00 =7867,77 66,67 et 150,00

La VAN du projet est de —7867,77$. Toutefois, on observe deux TRI, I’'un de 66,67 % et
I’autre, de 150%:

VAN =-12000 + 50 000(1 + 66,67 %)™ — 50000(1 + 66,67 %)?>=0
VAN =-12000 + 50000(1 + 150%)™" — 50000(1 + 150%)2 =0

La figure 3.3 illustre bien cette situation. On constate d’abord une augmentation de la VAN
en fonction du TRI, puis une diminution de la VAN. Cette situation est fréquente lors des

FIGURE m Un exemple de projet ayant des TRI multiples
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changements de signe des flux monétaires. En ne retenant que le premier TRI, on aurait pu
conclure a tort que le projet était intéressant (car 66,67 % >10%). Or, pour un taux d’actua-
lisation inférieur a 66,67 %, mais tout de méme supérieur a 10 %, la VAN est négative parce
que I’on observe un montant de 50000$ la premiére année, alors que 1’on note un montant
de —50000$ la deuxieme année. Dans les cas de changement de signe, le critére de la VAN
doit étre retenu en priorité.

3.2.7 Les probléemes liés a I'utilisation de la VAN

Lecritére de la VAN permet en général de faire de bonnes estimations. Toutefois, dans certains cas
précis, il peut se révéler inefficace. Nous présentons maintenant ces situations.

Les projets ayant des durées de vie différentes

Comment comparer deux projets qui n’ont pas le méme horizon ? Une VAN de 10000 § sur
quatre ans est-elle préférable a une VAN de 12000 $ sur sept ans ?

Plusieurs solutions sont envisageables pour résoudre ce probléme, mais la plus courante
consiste a rendre les durées de vie identiques (voir [’exemple 3.6). Pour ce faire, on suppose
que les projets peuvent étre répétés afin d’obtenir les mémes horizons. Par exemple, si I’on
considére un projet sur quatre ans et un projet sur sept ans, on effectuera les calculs de la
VAN pour sept répétitions du premier projet et quatre répétitions du second projet. Ainsi, les
estimations se baseront sur une durée de 28 ans dans les deux cas.

Cette solution est simple et intéressante, surtout lorsque le plus petit commun multiple des
durées de vie des deux projets est petit. En revanche, elle demeure peu réaliste d’un point
de vue économique.

Une autre solution serait de supposer que les projets seront répétés a I’infini. Cette solution
est surtout pertinente lorsque les projets a comparer sont de longue durée. Bien qu’il soit
difficile de soutenir que les estimations faites pour chaque projet seront encore valables
dans 10 ou 15 ans, ce probléme est amoindri par le fait que 1’erreur est commise de maniére
similaire pour les deux projets.

Les projets en cas de rationnement du capital

Il nous reste maintenant a déterminer le processus de sélection d’un projet lorsque les fonds
disponibles sont limités. Comment peut-on intégrer cet €lément a la prise de décision? Le
critére de la VAN en lui-méme ne le permet pas. La stratégie de I’entreprise qui est limitée
dans ses possibilités de financement sera de n’entreprendre qu’une partie des projets jugés
acceptables selon les méthodes mentionnées précédemment. Par exemple, une entreprise
dont le cofit du capital est de 10%, mais qui ne peut financer ses projets qu’a hauteur d’un
montant précis, différera ceux dont la rentabilité est la plus faible.

Le rationnement du capital se produit lorsque 1’entreprise dispose de moins de fonds qu’il ne
lui en faut pour financer ’intégralité de ses projets rentables. Une telle situation peut résulter
d’une limitation externe des capitaux. Toutefois, le plus souvent, elle émane d’une volonté
de I’entreprise de ne pas s’endetter au-dela d’un certain montant, voire d’une volonté de
privilégier son développement par I’autofinancement. Le rationnement du capital peut égale-
ment provenir d’une décision stratégique de n’allouer qu’une fraction précise des ressources
disponibles a chacun des projets.
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Quelle que soit la raison, en situation de rationnement du capital, le chef d’entreprise devra
faire face a une insuffisance relative des fonds disponibles qui le conduira a chercher la
meilleure fagon d’utiliser les capitaux disponibles. Un moyen de gérer cette rareté relative
consiste a exiger de chaque dollar investi la meilleure rentabilité.

EXEMPLE @

Supposons deux projets ayant des durées de vie différentes: le premier projet, MAT
Québec, requiert un investissement de 100000$ et génére des flux monétaires de
300008 durant cinq ans; le second projet, MAT Ontario, génére des flux de 20000 $
pendant neuf ans pour un investissement identique. On suppose pour les deux projets un
taux de rendement exigé de 10 %.

Comparons ces deux projets pour déterminer lequel est le plus intéressant.

SOLUTION

1-(1+10%)

10%

VAN(MAT Québec) = —-100000 + 30 000[ J =13723,608%

1-(1+10%)°

VAN(MAT Ontario) = —-100000 + 20 000{ 0%
0

]=15180,48$

Ainsi, selon le critére simple de la VAN, le projet MAT Ontario devrait étre retenu.
Toutefois, pour rendre les horizons des deux projets identiques, on doit répéter le projet
MAT Québec neuf fois et le projet MAT Ontario cinq fois, car I’horizon commun le plus
petit est de 45 ans.

Si I’on compare ces deux projets, on obtient ce qui suit:

VAN(MAT Québec) = 13723,60 +13723,60(1 + 10 %)~
+13723,60(1+10%)™ +--- +13723,60(1+ 10%)™®

1-(1+10%)™*

=13723,60
1-(1+10%)*

]: 35705,848

VAN(MAT Ontario) = 15 180,47 + 15 180,47(1 + 10%)°
+15180,47(1+10%)™" +--- +15180,47(1 +10%)¢

1-(1+10%)™

=15180,48
1-(1+10%)

]: 25997,84%

On préférera donc le projet MAT Québec au projet MAT Ontario.

Si I’on reproduit les projets a I’infini en utilisant les équations de valeur présente de
perpétuité, on obtient:

1+10 %)’
VAN(MAT Québec) = 13723,60 e ) S 36202,51%
(1+10 %) -1
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Dans quel cas peut-on
obtenir des taux de
rendement interne
multiples?

SOLUTION (suite)

1+ 10 %)°
VAN(MAT Ontario) = 15 180,47 % =26359,45%
(1+10 %)’ —1

On constate que les résultats sont semblables a ceux obtenus précédemment (car la
durée des projets est assez longue). Le projet MAT Québec semble le plus intéressant
pour I’entreprise MAT Canada et devrait étre retenu.

EEM Les flux monétaires et la prise de décision
d’investissement

Dans la section 3.2 (voir p. 79), nous nous sommes intéressés aux différents critéres de prise
de décision en matiére de choix d’investissement. Il reste maintenant a voir les éléments
qu’il convient de prendre en compte ou d’ignorer dans nos mesures de rentabilité d’un pro-
jet. Plus particuliérement, la présente section sera consacrée a I’analyse de certains aspects
importants des flux monétaires, notamment I’amortissement fiscal et les effets de I’inflation.

3.3.1 Les flux monétaires

A des fins d’évaluation de projet, le gestionnaire financier devra compiler les prévisions des
responsables de la recherche et du développement, de I’approvisionnement, de la production,
de la mise en marché et du marketing en vue d’établir des prévisions. Ces derniéres sont des
prévisions de flux monétaires. Les critéres majeurs de choix d’investissement soulévent la
question suivante : la valeur de I’entreprise est-elle plus grande si 1’on entreprend le projet ?

La prise en considération des seuls flux marginaux

La valeur de I’entreprise est évidemment la VA des flux monétaires futurs qu’elle va générer.
Ces flux seront-ils plus élevés si I’on entreprend le projet ? Pour répondre a cette question, il
faut déterminer les flux occasionnés par la réalisation du projet. Notre raisonnement portera
donc sur les flux marginaux. En d’autres termes, on peut se poser la question suivante : ce
déboursé (ou recette) est-il encore présent si I’on ne réalise pas le projet?

Il est important de noter qu’un nouveau projet entraine souvent des effets secondaires qu’il
faut aussi prendre en compte lorsqu’on aborde les flux monétaires marginaux. Par exemple,
si ’entreprise MAT Canada décide de lancer un nouveau carburant sur le marché, cette déci-
sion pourrait provoquer la diminution des ventes d’un carburant existant. Par conséquent, le
calcul des flux marginaux du nouveau projet devrait étre ajusté a la baisse pour tenir compte
des effets secondaires sur le reste de 1’entreprise. Toutefois, il faudrait s’assurer que la dimi-
nution des ventes d’un produit existant, par exemple, est bel et bien due au lancement du
nouveau produit, et non a une réaction de la concurrence.

Les cofts irrécupérables sont aussi de bons exemples des problémes soulevés par cette
question. Supposons que les dirigeants de I’entreprise MAT Canada étudient la possibilité
d’ouvrir des agences internationales de voyages. Avant d’affecter une équipe d’experts au
projet et de déterminer les compagnies aériennes avec lesquelles MAT Canada offrira ses
excursions, la société effectue une étude de marché au coiit de 1000008$. Une fois I’étude
terminée, la haute direction de MAT Canada se réunit afin de décider de se lancer ou non
dans I’aventure. Doit-on tenir compte de ces 100000 $ dans le coiit du nouveau projet ?
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Le colit de 1000003 ne doit pas étre considéré comme un déboursé lié au projet. En effet,
ce colt subsistera indépendamment de la décision de se lancer ou non dans le projet. C’est ce
qu’on appelle un «cott irrécupérable ». En outre, un coit irrécupérable appartient au passé et
ne doit pas étre pris en considération dans les décisions d’investissement orientées vers le futur.

Supposons maintenant que la construction d’une nouvelle usine nécessite ’utilisation d’un
terrain libre appartenant a I’entreprise. Il faut noter qu’en utilisant ce terrain, I’entreprise ne
pourra plus le vendre 100000 $, valeur de sa revente. Elle renoncera donc a encaisser 100000 $.
C’est un manque a gagner pour I’entreprise, que 1’on appelle « colit de renonciation » ou « cott
d’opportunité». On doit donc en tenir compte dans les décisions d’investissement.

La prise en considération des seuls flux monétaires

L’étape la plus importante, mais aussi la plus délicate, dans le choix des investissements est
I’estimation des flux monétaires a actualiser. Cette estimation requiert la participation de
nombreux services au sein de 1’entreprise : la production, les ventes, les finances, etc.

Un bon critére de sélection de projets d’investissement, comme nous ’avons vu dans la
section 3.2 (voir p. 79), permet de comparer les flux monétaires qu’un projet rapporte aux
investisseurs et ce que ceux-ci pourraient gagner en faisant eux-mémes un placement de leur
coté. Lorsqu’on évalue un projet d’investissement, il importe de recenser tous les flux qui
peuvent constituer des déboursés et des versements du point de vue des investisseurs.

Les projets d’investissement d’une certaine taille nécessitent des déboursés majeurs en capi-
tal durant la phase de démarrage. En finance, on réserve un traitement a part aux flux moné-
taires découlant des déboursés en capital. Généralement, on suppose que les déboursés en
capital sont concentrés a ¢ = 0 au début d’un projet.

Lorsqu’un projet d’investissement est accepté, 1’évaluation doit représenter la fagon dont le
fonctionnement du projet va produire des flux monétaires pour les investisseurs. Tout calcul
des flux monétaires doit refléter leur caractére résiduel pour les investisseurs. Un bon point
de départ a ce travail d’évaluation est ’état des résultats. Celui-ci permet de mesurer la
capacité des activités d’une entreprise a contribuer a I’enrichissement des propriétaires de
la société. Parmi les éléments saillants qui figurent a 1’état des résultats, on note les revenus
d’exploitation dans lesquels figurent les ventes et les charges d’exploitation associées aux
activités de I’entreprise. Ici, le principe de rapprochement des produits et des charges est
appliqué de facon a compter une portion des coflits d’acquisition d’un bien amortissable
comme une charge qui est répartie sur plusieurs exercices. Les charges financiéres figurent
également a 1’état des résultats comme un montant que 1’on enléve des revenus d’exploi-
tation, et les dépenses d’impdts par I’entreprise sont calculées comme un pourcentage du
bénéfice imposable aprés que les frais et les charges ont été déduits.

En finance, on reconnait que I’approche adoptée par les comptables pour dresser I’état des
résultats permet de bien saisir 1’aspect résiduel des flux monétaires qui peuvent étre ver-
sés aux investisseurs. Ainsi, 1’enrichissement qu’un projet peut apporter a ces derniers se
manifeste d’abord par un accroissement des revenus d’exploitation. De méme, comme les
paiements allant aux fournisseurs et au personnel de 1’entreprise ont priorité sur ceux qui
peuvent étre faits aux investisseurs, il est important d’enlever des flux monétaires de ces der-
niers toute augmentation des déboursés qui peut étre imputée au fonctionnement du projet.

Enfin, seule la partie des flux monétaires nets d’imp6ts produits par un projet peut étre
versée aux investisseurs. On comprend tout de suite qu’en maticre de sélection d’un projet
d’investissement, les données comptables ne peuvent étre utilisées. En d’autres termes, il y a
une nette différence entre le flux monétaire et le bénéfice comptable. Qu’est-ce qui explique
cette différence ?
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D’abord, il est important de se rappeler que le moment ot une transaction est enregistrée du point
de vue comptable ne coincide pas nécessairement avec le mouvement effectif de 1’argent. Ainsi,
il peut s’écouler beaucoup de temps entre le moment ot une dépense a lieu et le moment ou le
débours a effectivement lieu. A des fins d’évaluation de projet, on suppose que les investisse-
ments concernant 1’acquisition d’équipement pour un projet sont effectués au début de celui-ci.

Par ailleurs, du point de vue comptable, les imp6ts ne sont pas nécessairement les mémes
que ceux qui sont versés aux gouvernements. D’aprés la définition des flux monétaires, la
dotation a I’amortissement est un flux fictif qui n’entraine pas une sortie de fonds, puisqu’on
ne peut compter les flux monétaires qu’au moment ou ils sont effectués. Cependant, 1’éco-
nomie d’impdts découlant de la déduction fiscale de I’amortissement constitue un vrai flux
monétaire pour les investisseurs.

De plus, il faut se rappeler que le choix des projets d’investissement doit uniquement tenir
compte des ¢éléments dépendants du projet, et non des éléments indépendants tels que le
mode de financement. Ce dernier dépend beaucoup plus des caractéristiques de 1’entreprise
que de celles d’un projet. Ainsi, il faut dissocier les décisions d’investissement des décisions
de financement pour I’évaluation d’un projet d’investissement, ce qui nous améne a exclure
les charges financiéres de nos calculs des flux monétaires. Techniquement, cette exclusion
s’explique par le fait qu’en actualisant les rentrées et les sorties de fonds pour calculer la
rentabilité d’un projet, on suppose que I’argent rapporte des intéréts. Ne pas exclure les frais
financiers pour calculer les flux monétaires équivaut donc a compter les intéréts deux fois.

Ces divers points montrent que les bénéfices comptables et les flux monétaires ne sont pas
les mémes et que, si I’on veut déterminer les flux monétaires pour les investisseurs, on doit
apporter plusieurs modifications a I’approche comptable (voir [ ’exemple 3.7).

EXEMPLE @

Supposons qu’un projet de remplacement d’actif génere les résultats suivants la pre-
micre année :

(en dollars)
Bénéfice brut 100000
Amortissement 20000
Bénéfice imposable 80000
Impots (40 %) 32000
Bénéfice net 48000

Trouvons la méthode comptable a privilégier pour calculer facilement la rentabilité du projet.

SOLUTION

Le bénéfice net ainsi réalisé ne correspond pas au flux monétaire de 1I’année 1, puisqu’il
tient compte de ’amortissement, celui-ci n’étant pas une sortie de fonds. Le flux moné-
taire d’exploitation de I’année 1 s’obtient comme suit:

(en dollars)

Bénéfice brut 100000
Impots (40%) 40000 }
Flux monétaire d’exploitation 60000
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SOLUTION (suite)
Pour calculer le flux monétaire total, on peut utiliser les trois méthodes présentées ci-aprés.

Premiére méthode:
Flux monétaire total (FMT) = Bénéfice net + Amortissement

Dans notre exemple :

(en dollars)

Bénéfice net 48000
Amortissement 20000
Flux monétaire total 68000

Deuxiéme méthode :

Flux monétaire total = Bénéfice brut — Impots

(en dollars)
Bénéfice brut 100000
Impats (40 %) 32000
Flux monétaire total 68000

Troisiéme méthode :
La séparation des opérations et des avantages fiscaux

On calcule d’abord le flux monétaire en provenance du fisc:

(en dollars)
Flux monétaire total 68000
Flux monétaire d’exploitation 60000
Différence 8000

Cette différence de 80003 s’explique uniquement par les imp6ts déduits. En effet, les
impots déduits dans le cas du flux monétaire total sont inférieurs aux impots déduits dans
le cas du flux monétaire d’exploitation, car on tient compte de I’amortissement dans le pre-
mier cas. L’amortissement permet donc d’économiser de I’impdt. On appelle «flux moné-
taire en provenance du fisc » les économies d’impots réalisées grace a I’amortissement. On
pourrait aussi calculer directement ces économies comme suit: 20000 x 40% = 80008§.

L’équation du flux monétaire total peut donc s’écrire ainsi:
FMT = FM en provenance de I’exploitation + FM en provenance du fisc
= Bénéfice brut aprés impdts + Economies d’impdts liées & I’amortissement

Dans notre exemple:

(en dollars)
Bénéfice brut 100000
Impots (40 %) 40000
FM en provenance de I’exploitation 60000
FM en provenance du fisc: 20000 x 40 % 8000
FM total 68000

< EQUATION 3.3



Chapitre 3

SOLUTION (suite)

Il faut noter que la troisiéme méthode est plus intéressante que les deux premieres,
puisqu’elle permet de déterminer facilement chaque source de rentabilité d’un projet.

Le calcul des flux monétaires s’obtient au moyen de I’équation suivante:
FMT=(RE,-CE)x (1 -7)+AF xXT

=BE X (1 -T)+AF,xT
ou

RE, sont les revenus associ€s au projet pour I’exercice de la période 7;

CE, sont les charges d’exploitation associ€es au projet pour I’exercice de la période 7;
T est le taux d’imposition de la société;

BE est le bénéfice d’exploitation;;

AF, est "amortissement fiscal déduit pour I’exercice de la période ¢.

Nous consacrons maintenant la sous-section suivante a 1’amortissement fiscal.

3.3.2 Lamortissement fiscal

Au Canada, I’amortissement du coiit en capital (ACC), également appelé « amortissement
fiscal », est une mesure d’amortissement qui sert a des fins de déclaration fiscale. Il est impor-
tant de se rappeler que I’amortissement fiscal n’est pas nécessairement égal a I’amortisse-
ment établi selon les principes comptables généralement reconnus. De plus, I’amortissement
fiscal n’est pas calculé individuellement pour chaque bien amortissable. On regroupe plutot
un ensemble de biens amortissables dans une méme catégorie d’amortissement, appelée
«classe d’amortissement». Les autorités gouvernementales établissent les classes d’amor-
tissement et les taux d’amortissement correspondants. Donc, ce ne sont pas les actifs eux-
mémes que le contribuable est autorisé a amortir, mais les classes. Au Canada, on dénombre
plus de 52 classes d’amortissement. Ces classes sont décrites dans le réglement 1100 et a
I’annexe 11 de la Loi de I'impét sur le revenu.

Le solde d’ouverture de chaque classe d’amortissement représente le montant maximal du
cout d’acquisition des biens amortissables qui pourra étre déduit progressivement en tant
qu’amortissement fiscal pendant les exercices a venir.

Le solde d’ouverture au début de chaque exercice est défini comme la fraction non amor-
tie du coiit en capital (FNACC). On I’ajuste dans les cas suivants: 1) pour 1’acquisition
de nouveaux biens amortissables inclus dans la classe d’amortissement pendant I’exercice ;
2) pour la disposition de biens retirés (par exemple, les ventes) de la classe d’amortisse-
ment pendant I’exercice ; 3) pour la soustraction de I’amortissement fiscal de I’exercice afin
d’obtenir le solde d’ouverture du prochain exercice. Ce calcul consiste a diminuer le solde
du montant d’amortissement déduit pour chaque exercice que 1’on décrit en appliquant la
méthode du solde dégressif.

Une entreprise, en déclarant ses revenus, agit comme si une certaine portion de ses biens
amortissables s’usait chaque année de production. En calculant des amortissements pour ses
immobilisations, 1’entreprise considére cette usure des installations comme une charge qui
vient réduire son bénéfice d’exploitation. Cette réduction des bénéfices d’exploitation dimi-
nue donc ses revenus imposables pour I’année fiscale.
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Il faut noter ici que pour I’élaboration des états financiers figurant dans le rapport annuel,
les comptables n’ont pas a calculer I’amortissement comptable de la méme maniére que
I’amortissement fiscal. La réconciliation de ces deux facons de calculer I’amortissement se
fait dans le bilan, sous la rubrique « Imp6ts reportés». Le tableau 3.4 montre le calcul de la
fraction non amortie du coit en capital.

TABLEAU m Le calcul de la fraction non amortie du coit en capital

Solde d’ouverture Amortissement fiscal Economie d’impbis
en début d’année de ’année* P
FNACC, _, AF,=FNACC,_ xd AF xT
1 A AXdx's AXdXVaxT
2 Ax(1-"%d) Axdx(1-"%d) AXxdx(1-%d)xT
3 AX(1=Y%d)x(1—-d)? Axdx(1=Y%dyx(1-d)y? AxXdx(1="%d)yx(1—-dy2*xT
4 Ax(1=Y%d)yx(1-d)*? Axdx(1-%d)x(1-d)*2 Axdx(1="%d)x(1-d)*2xT
tlorsque ¢ > 2 AX(1=Yd)x(1-d)-2 Axdx(1="%d)x(1-d)t? Axdx(1=Y%d)yx(1-d)=2xT

* Selon la régle du demi-taux, seule la moiti¢ de I’amortissement est admissible 1’année de I’acquisition de I’actif.

Dans le tableau 3.4, les variables ont la signification suivante :

A est le cott d’origine d’un bien amortissable;

d est le taux d’amortissement fiscal ;

T est le taux d’imposition;;

FNACC, _, est le solde d’ouverture de la FNACC au début de I’année .

De fagon gén¢rale, la FNACC, se calcule comme suit:

FNACC, =4 x (1 -"2xd)x (1 —d) ?(sit=2) < EQUATION 3.4
ou

t est ’année pour laquelle le calcul est fait.

Lorsque la régle du demi-taux ne s’applique pas, FNACC =4 X (1 —d)' "'

La valeur actualisée des économies d’impots liées a 1’amortissement fiscal (VAEI) d’un
bien amortissable conservé indéfiniment dans une classe d’amortissement se calcule de la
maniére suivante :

VAEI =

AdT [1+0,5r .
< EQUATION 3.5

(r+d){ 1+r

ou
r est le facteur d’actualisation.

Remarque:

Puisqu’on calcule 1’allocation du coftit en capital sur le solde initial de chaque période, la
valeur de ce colt diminue d’année en année, mais elle ne sera jamais nulle. On fait donc face
a une perpétuité qui décroit a taux fixe.

Lorsque I’amortissement de la premiére année n’est pas réduit de moitié, 1’équation équiva-
lente de la VAEI est:
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EQUATION 3.6 »

EQUATION 3.7 »

Voici un exemple de tableau d’amortissement fiscal d’un actif. En 2008, ’entreprise MAT
Canada achéte 50000 $ une nouvelle machine servant a 1’étiquetage de sa nouvelle gamme
de lubrifiants. Le taux d’allocation du coit en capital est de 20%. Le tableau d’amortisse-
ment fiscal de cette catégorie d’actif chez MAT Canada se présente comme suit:

Année ‘ FNACC (en dollars) ‘ Amortissement fiscal de ’année
(en dollars)
1 50000 5000
2 45000 9000
3 36000 7200
4 28800 5760
etc.

Dans notre exemple, le capital non amorti a la quatriéme année est de :
FNACC, =50000 x (1 -0,5x0,2)x (1 -0,2)*">=28800%

Ce résultat est le méme que celui que I’on trouve dans le tableau précédent. Si 1’on suppose
que le facteur d’actualisation est de 12 % et que I’entreprise est imposée au taux marginal de
40 %, alors la valeur actualisée des économies d’imp0Ots attribuables a 1’allocation du coft
en capital est de:

50000x0,20x0,4(1+0,5x0,12
(0,12 +0,20) 140,12

]= 11830,36 $

Dans ce calcul, on a supposé que I’actif de MAT Canada était amorti réguliérement chaque
année jusqu’a I’infini. Toutefois, lorsque I’actif est revendu a la fin du projet, on doit tenir
compte de la valeur actualisée des économies d’imp06ts attribuables a I’allocation du cofit en
capital pour les seules années ou 1’actif fait partie du patrimoine de I’entreprise. Il ne s’agit
donc plus d’une perpétuité, mais plutdt de la valeur actualisée d’un flux monétaire pério-
dique recu pendant ¢ années. Par conséquent, il faut rectifier nos calculs. Deux scénarios
peuvent se présenter :

1. Silarevente de I’actif entraine la fermeture de la classe d’amortissement, on devrait alors
soustraire de la VAEI liée a I’amortissement le montant de I’économie d’impdts perdue
a cause de la fermeture a la fin du projet. On obtient cette valeur a I’aide de I’équation
suivante :

Economies d’impdts perdues  la suite FNACC dT
de la revente d’actifs (fermeture .

de la classe d’amortissement) (r+d)1+r)

ou
n est ’année de la revente.

2. Si la revente de I’actif n’entraine pas la fermeture de la classe d’amortissement, alors le
montant que 1’on devrait soustraire de la VAEI liée a I’amortissement s’obtient a I’aide de
I’équation suivante :

Economies d’impdts perdues 4 la suite Minimum(VR ; A)dT
de la revente d’actifs (non fermeture = .
de la classe d’amortissement)

(r+d)(1+r)"
ou

VR est la valeur résiduelle.
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On constate que, comme I’amortissement fiscal est déterminé par le cofit d’origine du bien
amortissable, on n’enléve jamais plus que le colit d’origine de la classe d’amortissement lors
de la disposition d’un bien amortissable. La récupération des économies d’impdts porte alors
sur le minimum de la valeur résiduelle et du cotit d’origine. Il faut aussi noter que la régle du
demi-taux ne s’applique pas ici. En effet, le solde de la catégorie est diminué de la vente (a
condition que le prix de vente soit inférieur au cout d’acquisition et que I’ACC soit calculé
sur le nouveau solde obtenu).

Nous sommes maintenant préts a évaluer les projets d’investissement selon le critére de la VAN.
Pour cela, nous décomposons la chronologie des flux monétaires du projet en trois périodes
principales: le début du projet, les périodes pendant la durée du projet et la fin du projet.

3.3.3 Les flux au début du projet

Les principaux flux du début de projet sont le colit d’acquisition, les frais d’installation, de
transport ou autres, et la variation du fonds de roulement. En effet, lorsqu’on effectue un pro-
jet d’investissement, il faut, la plupart du temps, augmenter le volume des comptes clients
et des stocks, ainsi que celui des comptes fournisseurs. Il en découle une augmentation nette
du fonds de roulement, qui devrait étre considérée comme une sortie de fonds initiale. Toutes
ces sorties et ces rentrées de fonds représentent le capital nécessaire pour réaliser le projet.

EXEMPLE @

Déterminons I’amortissement fiscal dans le projet d’investissement suivant : 1’entreprise
MAT Canada prévoit acheter un appareil d’exploration pour ensuite le louer a des entre-
prises qui en auront besoin temporairement. L’appareil se vend actuellement 100000 $
et serait amortissable au taux de 35 % sur le solde dégressif. Cet achat entrainerait éga-
lement une dépense immédiate de 2 000 $ pour I’identification de 1’appareil aux couleurs
de ’entreprise par un spécialiste. Cette dépense serait traitée comme des frais d’exploi-
tation immédiatement déductibles d’imp6ts. De plus, cet achat nécessiterait un ajout
de 90008$ au fonds de roulement (huile et pieces de rechange a conserver en stock).
L’entreprise MAT Canada exige un taux de rendement de 12 % sur ce type d’achat et est
soumise a un taux d’imposition de 40 %.

SOLUTION
La valeur de I’investissement initial est de 100000 + 2 000(1 —40%)+9000=110200$.

Supposons que I’entreprise dispose déja d’un ancien appareil d’exploration. Si I’on veut
conserver cet appareil encore 10 ans, on devra dépenser 20000 $ dans 2 ans pour sa remise
a neuf. Grace au projet d’acquisition d’un nouvel appareil de production, on évitera donc
une sortie d’argent de 20000 $ dans deux ans. Cette sortie de fonds évitée est a considérer
comme équivalant a une rentrée de fonds lors du calcul de la VAN du nouveau projet.

Sur le plan fiscal, il faut ajouter cette sortie de fonds a la catégorie correspondante d’ac-
tif et ’amortir annuellement selon le taux applicable a cette catégorie. Pour déterminer
le montant (ou la rentrée de fonds) dont il faut tenir compte dans le calcul de la VAN du
projet, on utilise 1’équation suivante :

(r+d)\ 1+r

SEdT (140,5 » .
Sortie de fonds évitée = [SE - ( i i ﬂ(l oy } <« EQUATION 3.8
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EQUATION 3.9»

SOLUTION (suite)
ou

SE est la sortie de fonds évitée;
ns est la période ou la sortie évitée a lieu.

Dans cet exemple, le montant est égal a:

20000 — 20000><0,35><40%[1 +0,5x12%

(1x12%)72 = +11449,06%
(12 % + 35%) 1412%

3.3.4 Les flux pendant le projet

Pendant le projet, I’amortissement fiscal permet une déduction fiscale a chaque exercice qui
correspond, du point de vue comptable, a une partie du cotit d’origine du bien amortissable.
Les flux monétaires qui peuvent étre répartis entre les investisseurs pendant le projet sont les
augmentations du bénéfice d’exploitation nettes d’imp0ots et les économies d’impots :

Flux monétaires=BE x (1 = T)+AF x T
ou

BE est le bénéfice d’exploitation;;
T est le taux d’imposition de la société;
AF est I’amortissement fiscal déduit.

Pour simplifier les calculs, la valeur actualisée des économies d’impdts est calculée
séparément des bénéfices d’exploitation. Le plus simple est de faire comme si chaque bien
amortissable associé au projet était conservé indéfiniment dans sa classe d’amortissement.
Les calculs pour établir la valeur actualisée des augmentations du bénéfice d’exploitation
aprés impdts et de la valeur actualisée des économies d’impdts s’effectuent a I’aide de
I’équation suivante :

bénéfice d’exploitation apres impdts et =

Valeur actualisée des augmentations du BE(1-T)  AdT (1 +0,5¢ J
valeur actualisée des économies d’impots

o L+ (r+d) 147
ou
n est la durée de vie du projet.

On peut ajouter I’information suivante a I’exemple 3.8. Ce projet devrait augmenter les
bénéfices d’exploitation (avant imp6ts) de 20000$ & la fin de chacune des années pendant
quatre ans. On calcule maintenant la VA des flux monétaires durant le projet.

La valeur actualisée des recettes nettes d’exploitation est de:

1-(1+12%)™

20000(1 — 40 %)
12%

]: +36448,19%

La valeur actualisée des économies d’imp0ts liées a I’amortissement est de:

(100000 X 35% x 40 %) {1 +0,5(12%)

=+428191.49§
(12% +35%) 1+12%
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3.3.5 Les flux a la fin d’un projet d’investissement

On doit examiner attentivement ce qui se passe a la fin du projet pour vérifier s’il n’y a pas de
flux monétaires spéciaux qui s’ajoutent. Dés la fin d’un projet, la décision des gestionnaires
va aboutir & deux possibilités distinctes: 1) garder I’équipement et les biens amortissables
utilisés pour le projet; 2) se défaire des biens amortissables. Si I’on se défait des biens au
moyen d’une vente, on dira que ces biens ont une valeur résiduelle positive. Dans ce cas, on
aura une rentrée de fonds qui se calculera comme suit:

VR
(1+r)"

Rentrée de fonds =

ou

VR est la valeur de revente du bien amortissable;
r est le facteur d’actualisation;
n est le moment du retrait.

D’un point de vue financier, la valeur résiduelle doit étre considérée comme un flux moné-
taire qui peut étre versé aux investisseurs. La valeur résiduelle est une valeur marchande
établie au moment d’une transaction avec une partie externe a 1’entreprise. Il faut éviter de
confondre la valeur résiduelle avec la FNACC de la catégorie, qui est obtenue au moyen
de calculs fiscaux (en retranchant 1I’amortissement fiscal cumulé du cotit d’origine).

Le retrait d’un bien amortissable occasionne, comme nous 1’avons vu, le retrait de ce bien
amortissable de sa classe d’amortissement. Ce retrait entraine un ajustement vers le bas de
la FNACC de la catégorie. Avec I’amortissement a régime dégressif, cet ajustement du solde
de la classe d’amortissement s’accompagne d’une réduction des économies d’impo6ts durant
tous les exercices qui suivent la fin du projet.

Benjamin Franklin a écrit: « Dans ce monde, rien n’est certain, sauf la mort et I’impdot?. »
[traduction libre] Il nous reste donc maintenant & considérer 1’aspect fiscal de chaque déci-
sion d’investissement. Ainsi, si le prix de revente d’un bien dépasse le prix d’acquisition
ou le cout d’origine, il y a gain en capital. Les gains en capital sont possibles sur des biens
amortissables et également sur des biens non amortissables, tels que des terrains. Pour bien
déterminer toutes les incidences fiscales qui découlent d’un gain en capital sur un bien amor-
tissable, on peut distinguer deux cas.

Dans le premier cas, la classe d’actifs continue d’exister. Les impo0ts a payer sur le gain en

capital (ce qui constitue une sortie de fonds) se calculent alors a I’aide de I’équation suivante :
Impdts a payer sur le gain en capital = (/R ~ AT
(1+r)

ou

VR est la valeur de revente de 1’actif;
k est la fraction imposable du gain en capital ;
n est le moment ou a lieu la revente.

La chronologie du paiement des impOts sur un gain en capital net dépend du cycle de la
déclaration fiscale. Toutefois, il faut noter que seule la disposition d’un actif non amortis-
sable peut entrainer une perte de capital (donc une rentrée de fonds sur le plan fiscal).

3. Dans une lettre adressée a Jean-Baptiste Leroy en 1789. Repéré a http://en.wikipedia.org/wiki/
Death_%26_Taxes

<« EQUATION 3.10
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EQUATION 3.11»

EQUATION 3.12»

EQUATION 3.13»

Par exemple, un terrain acquis 1500008 il y a 15 ans est revendu 100000 $ aujourd’hui. En
supposant que 50 % du gain en capital est imposable, que le taux d’imposition de ’entreprise
est de 40% et que le taux d’actualisation est de 10%, on devrait établir le traitement fiscal
suivant:

(150000 — 100000) x 50% x 40% x (1 + 10%) > =+2393,92$

Dans le deuxiéme cas, la classe d’actifs cesse d’exister. La fermeture de la catégorie fiscale
donne lieu a une récupération d’amortissement ou a une perte d’amortissement (également
appelée «perte finale»), en plus du gain ou de la perte en capital.

Si la valeur de revente VR est supérieure a la FNACC, I’entreprise doit payer une certaine
somme afin de rembourser le surplus d’économies d’impdts relatives a I’ACC dont elle a
bénéficié au fil des années. Dans ce cas, la valeur actualisée de la récupération d’amortisse-
ment (ce qui est une sortie de fonds) se calcule ainsi:

Valeur actualisée  yfinimum(VR ; 4) - FNACC,]x T
de la récupération = atr)y
,,

d’amortissement

Si la valeur de revente VR est inférieure a la FNACC, I’entreprise encaisse une certaine
somme en guise de remboursement des impdts qu’elle a payés en trop. Dans ce cas, la valeur
actualisée de la perte d’amortissement (ce qui est une rentrée de fonds) se calcule ainsi:

Valeur actualisée de la (FNACC, - VR)T
perte d’amortissement (1+7)"

ou
n est le nombre d’années qu’a duré le projet.

A la fin du projet, on doit également tenir compte de la récupération du fonds de roulement
en employant 1’équation suivante :

FR
(1+7)"

Récupération du fonds de roulement =

ou

FR est le fonds de roulement requis;
r est le taux d’actualisation;
n est le moment de la récupération du fonds de roulement.

En reprenant I’exemple 3.8 (voir p. 103), on suppose que la classe d’actifs continue d’exister
et que I’horizon d’évaluation est de quatre ans, au bout desquels on s’attend a ce que 1’ap-
pareil prenne de la valeur et se revende 110000$. Aussi, on prévoit récupérer le fonds de
roulement a la fin de ces quatre années. La VA des rentrées et des sorties de fonds a la fin du
projet se calcule de la maniére suivante:

Revente de ’actif: (+) 110000 x (1 + 12%)*=+69906,99 $
Gain en capital: (=) (110000 — 100000) x 0,5 x 40% X (1 + 12%)*=-1271,04$
Récupération du fonds de roulement: (+) 9000 x (1 + 12%)*=+5719,66$

Comme 1100008 > 100000 $, alors la VAEI liée a I’amortissement pris en trop est de:

100000 x 35% x 40 %
(12% +35%) % (1 +12 %)"

=-18930,33%
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VAN du projet = 11 449,06 + 69 906,99 — 1271,04 + 5719,66 — 18930,33 + 36448,19
+28191,49 — 110200,00

=21314,03%
La VAN du projet étant positive, on pourrait I’accepter.

En se basant sur les données de 1’exemple 3.8 (voir p. 103), on peut calculer la VA des éco-
nomies d’impdts liées a I’amortissement de la premicre et de la deuxieme année.

Amortissement de la premiére année = 100000 x 35% % (0,5)=17500%

Amortissement de la deuxiéme année = (100000 — 17500) x 35% =28875$

La valeur actualisée des économies d’impdts liées a ’amortissement des années 1 et 2 est:
175008 x40% < (1 +12%) "' +288758x40% X (1 +12%)>=154589%

Les différentes étapes nécessaires au calcul de la VAN sont résumées dans 1’encadré 3.2.

ENCADRE m La marche a suivre pour le calcul de la VAN d’un projet
d’investissement

Voici la marche a suivre. Notons que, selon les données propres a chaque projet d’inves-
tissement, d’autres éléments peuvent étre pris en compte :

¢ En début de période:
Investissement initial (
Besoin en fonds de roulement FR (-
* En cours de période:

Flux monétaires (FM) liés au projet = FM provenant
de I’exploitation + FM provenant du fisc +)

FM provenant de 1’exploitation = (Revenus d’exploitation
— Charges d’exploitation) X (1 — 7))
FM provenant du fisc = Economies d’impéts liées a I’amortissement
¢ En fin de période:
Récupération du fonds de roulement +)
Vente du bien +)

Perte de I’économie d’impdts liée a la vente du bien (=)

3.3.6 La décision d’investissement et I'inflation

L’inflation correspond a une baisse du pouvoir d’achat de 1’argent. Elle se traduit par une
hausse soutenue du niveau général du prix des biens et des services. Pour se protéger contre
ce phénoméne, les investisseurs doivent prévoir ’inflation et intégrer leurs prévisions au
taux d’actualisation. Pourquoi en est-il ainsi ?

Il faut noter qu’en période d’inflation, le taux de rendement réel différe du taux de rende-
ment nominal (taux de rendement normalement affich¢). Prenons I’exemple suivant pour
comprendre I’effet de ’inflation: supposons que 1’on veut investir 1000$ au taux de 12%
(taux nominal) et que le taux d’inflation est de 3 %. On calcule ainsi le rendement que I’on
réalisera: a la fin de I’année, on aura 1000$ de capital et 120$ d’intéréts, soit 11208$. En
valeur réelle, cela équivauta 1120$ /1,03, soit 1087,37$. Le taux de rendement réel n’est
donc que de 8,73 %. Ainsi, a cause de I’inflation, chaque dollar investi perd de sa valeur.

1y
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Techniquement, on peut facilement montrer ceci: Taux de rendement nominal (12 %) = Taux
de rendement réel (8,73 %) + Prime pour I’inflation (3 % + 3% % 8,73 = 3,27 %). Autrement
dit, le taux de rendement nominal est un taux qui n’est pas ajusté aux effets de 1’inflation.

Pour tenir compte de I’inflation lors de I’évaluation des projets d’investissement, on peut uti-
liser les deux méthodes suivantes: 1) la méthode la plus simple consiste a actualiser les flux
monétaires exprimés en valeur nominale a I’aide d’un taux nominal; 2) I’autre méthode est
I’actualisation de tous les flux monétaires exprimés en valeur réelle a I’aide d’un taux réel,
a I’exception des flux monétaires provenant du fisc, tels que les économies d’impdts liées a
I’ACC, qui sont toujours exprimées en valeur nominale et qui doivent donc étre actualisées
a I’aide d’un taux nominal.

Ces deux méthodes doivent évidemment donner le méme résultat, le choix de 1’une ou
I’autre dépendant des données a actualiser. Si les données sont en dollars courants, on utilise

la premiére méthode; si elles sont en dollars constants, on utilise la seconde.

Dans ce chapitre, nous avons abordé le processus du choix
des investissements selon les différentes catégories de pro-
jets et leurs caractéristiques particuliéres.

Les différents critéres permettant d’évaluer les projets
d’investissement peuvent étre groupés en deux sous-
ensembles :

1. Les critéres dits «traditionnels», qui comprennent le
délai de récupération, le délai de récupération actualisé
et le rendement comptable moyen (RCM).

2. Les critéres dits «de la finance moderne», qui com-
prennent la VAN, le TRI, I’IR et le TRII.

Le critére de la VAN est le critére dominant. Il offre de
bonnes indications en matiére d’investissement, surtout
en cas de projets mutuellement exclusifs. Certains diri-
geants trouvent cependant que les résultats obtenus a
I’aide de la VAN sont difficiles a interpréter et préferent le

SAILLANTS

e [l faut toujours, et uniquement, investir dans des projets
ayant une VAN positive.

e [’économie d’impots découlant de la déduction fiscale
de I’amortissement constitue un vrai flux monétaire pour
les investisseurs.

e ]] faut dissocier les décisions d’investissement des déci-

sions de financement au moment de 1’évaluation d’un
projet d’investissement.

TRI. Celui-ci leur permet une certaine assurance quant a
la rentabilité de I’investissement. Ces dirigeants évaluent
le TRI par rapport a d’autres facteurs tels que le taux d’in-
flation, le taux d’emprunt, le colt du capital, le rendement
d’un portefeuille ou celui d’un indice. Méme si le TRI
est un concurrent potentiel de la VAN, il serait imprudent
de I’utiliser sans connaitre ses différentes lacunes, notam-
ment en situation de changement de signe dans le cas des
flux monétaires et des projets mutuellement exclusifs.

Enfin, il ne faut pas oublier que la qualité de I’analyse de
rentabilité d’un projet dépend non seulement de la facon
de calculer la VAN, mais également de la qualité des pré-
visions des flux monétaires. Il faut prendre son temps afin
d’effectuer les bonnes prévisions. Dans ce contexte, notre
conseil aux dirigeants d’entreprise est de ne pas hésiter a
utiliser la VAN comme critére de décision. Le colit d’une
mauvaise décision s’avere souvent plus élevé que les
dépenses engagées pour utiliser ce critére primordial.

® Les charges financiéres doivent étre exclues des calculs
des flux monétaires.

e Le calcul des flux monétaires est différent de celui des
bénéfices comptables.

e |1 faut baser son raisonnement sur les flux marginaux et
accorder une attention particuliere aux effets secondaires,
aux colts irrécupérables de méme qu’aux cotts d’oppor-
tunité.



¢ [l convient d’accorder un traitement spécial a I’inflation ;
il faut se rappeler qu’elle est omniprésente et que le taux
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¢ Le choix de projets d’investissement ne doit tenir compte
que des éléments dépendants du projet, et non des élé-

ments indépendants tels que le mode de financement.

de rendement réel différe du taux de rendement nominal.

518 DES PRINCIPALES EQUATIONS UTILISEES DANS LE CHAPITRE 3

Description

Equation

3.1 La valeur actuelle (VA)

vA =Y
Sd+r)

3.2 La valeur actuelle nette (VAN)

VAN = Z(IFM'), o
¥

1=1

3.3 Le flux monétaire total (FMT)

FMT=(RE,-CE) x (1 - T)+AF xT
=BE,x(1-T)+AF,xT
= Bénéfice net + Amortissement

3.4 La fraction non amortie du colit en capital
(FNACC) au début de I’année ¢

FNACC, =4 x (1 - Yaxd)x (1 —dy 2 (sit>2)

3.5 La valeur actualisée des économies d’imp6ts liées
a I’amortissement fiscal (VAEI)

AdT [1+0,5rJ

(r+d) 1+r
3.6 Les économies d’impdts perdues a la suite FNACC, dT
de la revente d’actifs (fermeture de la classe (r+d)1+r)
d’amortissement)
3.7 Les économies d’impdts perdues a la suite de Minimum(VR ; A)dT
la revente d’actifs (non fermeture de la classe (r+d)(1+r)"

d’amortissement)

3.8 La sortie de fonds évitée

[SE_ SEdT (1+0,5r H(Hr)_m
(r+d)\ 1+r

3.9 La valeur actualisée des augmentations du
bénéfice d’exploitation aprés impdts et valeur
actualisée des économies d’impots

3.10 Les impdts a payer sur le gain en capital (la classe
d’actifs continue d’exister)

iBE(l—T)+ AdT [1+0,5r
o (+r) (r+d)| 1+r
(VR — AT

(1+r)"

3.11 La valeur actualisée de la récupération d’amortis-
sement (la classe d’actifs cesse d’exister)

[Minimum(VR ; A)—=FNACC, | xT
(I+r)"

3.12 La valeur actualisée de la perte d’amortissement
(la classe d’actifs cesse d’exister)

(FNACC, - VR)T
(I+r)

3.13 La récupération du fonds de roulement

FR
(1+r)"
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PROBLEMES DE REVISION ET SOLUTIONS

Probléme de révision 3.1

L’entreprise Lumi inc. posséde une machine qui permet de fabriquer des luminaires et qui a
une production hebdomadaire de 100 unités. Devant une production hebdomadaire si faible,
I’entreprise se voit obligée de maintenir un volume moyen des stocks de 110000 $, ce qui ne
plait pas aux dirigeants. Par conséquent, Lumi propose de faire I’acquisition d’une nouvelle
machine ayant une meilleure capacité de production. Cette machine permettra, entre autres,
de diminuer le volume des stocks a 30000$. Cet actif, dont le prix est fixé a 500000 $, a une
vie économique de sept ans et permettrait des économies d’exploitation de 60000 $ par an
avant imp6ts et amortissement. Sa valeur de revente se situera a environ 50000$ a la suite
d’un reconditionnement au début de la sixiéme année, d’un montant de 20000 $ capitalisé a
des fins fiscales.

L’ancienne machine, qui a été acquise il y a cinq ans au cott de 200000 $, posséde une valeur
marchande actuelle de 100000 $. Sa valeur de revente dans sept ans est fixée a 200008$. 11
y a deux semaines, 1’entreprise Lumi a déboursé 30008 afin d’effectuer des réparations a
I’ancienne machine. Pour que celle-ci dure encore sept ans, il faudrait prévoir des répara-
tions majeures d’un montant de 5000 $ a la fin de la troisiéme année, une dépense qui serait
capitalisée a des fins fiscales. On suppose également que:

¢ le taux d’imposition de I’entreprise est de 40 % ;

¢ ’amortissement est calculé selon la méthode de I’amortissement dégressif au taux de 20 %
¢ la catégorie du nouvel actif ne s’éteindra pas apres sept ans;

e le taux d’actualisation est de 10 %.

a) Calculez la VAN de ce projet.

b) Est-ce que le remplacement de 1I’ancienne machine est un projet rentable pour 1’entreprise
Lumi?

SOLUTION
a) Début de période:
Achat de la nouvelle machine: 500000 (-)
Vente de la vieille machine : 100000 (+)
Diminution du fonds de roulement: 80000 (+)

Total =320000 (-)
En cours de période:

VA des flux monétaires : 175263 (+)
1-(1+0,10)7
60000 % (1-0,4) x 1-UADM) =175263
0,10
VA des économies d’impdts liées a I’amortissement VAEI : 101818 (+)

(500000 -100000)x0,2x0,4 x[l +0,5%0,10

=101818
0,10+0,20 1+0,10
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Sortie de fonds évitée la troisiéme année : 2800 (+)

5000 x (1+0,10) -

5000 % 0,2 x 0,4 ><[1+0,5><0,10

}x(l +0,10)° = 2800
0,10 +0,20 140,10

Sortie de fonds a la cinquiéme année : 9257 (-)

20000 % (140, 10y* — 22000 X0,2%0,4 X[l +0,5x0,10

}><(1+0,10)‘s = 9257

0,10+0,20 140,10
Total =270 624 (+)
Fin de période:
VA de la vente des machines: 15395 (+)

(50000 — 20000) x (1+0,10)”7 = 15395

VA des économies d’impdts perdues : 4105 (-)
50000 —20000) x 0,20 % 0,40 »
( ) x0.20x0.40 . (140,107 = 4105
0,10+0,20

Récupération du fonds de roulement : 41053 (-)
80000 x (1 +0,10) 7 =41053

Total =29763 (-)
VAN =79138 (-)

b) La VAN du projet de remplacement est négative. Ce projet n’est donc pas rentable.

Probléme de révision 3.2

Vous étes le directeur financier d’Info inc., une entreprise qui fabrique du matériel informa-
tique. Vous étes chargé de I’analyse des trois projets d’investissement suivants :

Investissement Flux — Année 1 Flux — Année 2 Flux — Année 3
Projet (en milliers de (en milliers de (en milliers de (en milliers de
dollars) dollars) dollars) dollars)
1 500 300 300 300
2 500 0 0 1000
3 500 400 50 450

Ces trois projets sont mutuellement exclusifs. Le taux de rendement minimal exigé estde 11 %.
a) Selon le critére de la VAN, quel projet recommanderiez-vous ?

b) Selon le critére du TRI, quel projet recommanderiez-vous ?

¢) Selon le critére du TRII, quel projet recommanderiez-vous ?

d) Déterminez le taux d’actualisation pour lequel les deux premiers projets auraient la méme
VAN.

e) Calculez I’indice de rentabilité des trois projets. Lequel recommanderiez-vous selon ce
critére ?

SOLUTION

a) VAN, =-500 + 300(1 + 11%)™" + 300(1 + 11 %)+ 300(1 + 11 %)~ =233,11§
VAN, =-500+ 0(1 + 11%)~" + 0(1 + 11 %)~ + 1000(1 + 11 %)~ =231,19%
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Vérifiez vos
réponses.

VAN, =-500 +400(1 + 11 %)™ + 50(1 + 11%)> + 450(1 + 11 %)~ = 229,98 §
Selon la VAN, notre recommandation portera sur le projet 1.

b) VAN, = =500 + 300(1 + TRI)" + 300(1 + TRI)? + 300(1 + TRI)* =0
TRI, =36,31%

VAN, = =500 + 0(1 + TRI)" + 0(1 + TRI)> + 1000(1 + TRI)* =0
TRI, = 25,99%

VAN, =-500 +400(1 + TRI)™" + 50(1 + TRI)* +450(1 + TRI)* =0
TRI, =36,01%

Selon le TRI, notre recommandation portera sur le projet 1.
¢) VF, =300 x (1 + 11%)*+ 300 x (1 + 11%)" + 300
VF, =1002,63$

00= %203 1pnr —26,10%
(1+TRII)
VE,=0X(1+11%)*+0x (1 + 11%)' + 1000
VF,=1000%
1000
=———— TRIL=2599%
(I1+TRIL)
VF, =400 x (1 + 11%)* + 50 x (1 + 11%)" + 450
VF, =998,34§
998,34
=—+——— TRIL=2592%
(1+TRIIL,)
Selon le TRII, notre recommandation portera sur le projet 1.
d) VAN, = VAN,

=500 + 300(1 + x%) " + 300(1 + x %)% + 300(1 + x%)3
=-500+0(1 +x%)" + 0(1 +x%) 2+ 1000(1 + x%)3

300(1 +x%) ™" +300(1 +x%)2—700(1 +x%)>=0; x% = 10,728 %
Ce taux donne une VAN de 236,608.
e) IR, = 1,466; IR, = 1,462; IR, = 1,460

Selon I’indice de rentabilité, notre recommandation portera sur le projet 1.

QUESTIONS

Q3.1 Selon le type de décision a prendre, quelles sont les différentes catégories de projets
d’investissement qui s’offrent a I’entreprise ?

Q3.2 Quels sont les deux inconvénients majeurs du délai de récupération ?

Q3.3 Le délai de récupération actualisé est-il un critére de choix d’investissement suffisant ?
Expliquez votre réponse.

Q3.4 La VAN est basée sur le principe selon lequel un dollar aujourd’hui vaut plus qu’un
dollar demain. Expliquez cet énoncé.

Q3.5 Est-ce qu’on aboutit toujours a la méme décision lorsqu’on utilise le TRI ou la VAN
comme critére de choix d’investissement ?
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Q3.6 Quels sont les inconvénients de ’indice de rentabilité ?
Q3.7 Dans quelle situation doit-on utiliser le TRIIT?

Q3.8 Le critere de la VAN fournit en général de bonnes estimations. Toutefois, dans certains
cas précis, il peut se révéler inefficace. Expliquez pourquoi il en est ainsi.

Q3.9 L’inflation affecte-t-elle le choix d’investissement ?
03.10 Comment faire dans le cas de projets ayant des durées de vie différentes ?

Q3.11 Indiquez si chacun des énoncés suivants est vrai ou faux.

a) Le critére du délai de récupération posséde 1’inconvénient de ne pas tenir compte de la
valeur de I’argent dans le temps.

b) Lorsqu’on fait face a des projets mutuellement exclusifs de tailles différentes, il est bon
de remplacer le TRI par le TRII.

¢) Le critére du délai de récupération donne trop de poids aux flux monétaires prévus apres
ce délai.

d) Si les critéres de choix d’investissement VAN et TRI donnent des conclusions différentes,
c’est forcément le critére du TRI qu’il faut retenir.

e) Dans le calcul de la VAN, on fait I’hypothése que les flux monétaires du projet sont réin-
vestis au colt du capital.

f) Comparativement a I’amortissement linéaire, I’amortissement fiscal augmente la VAN
des projets d’investissement.

EXERCICES

E3.1 En achetant un bien de 70 000 $, une entreprise réaliserait des revenus annuels d’ex-
ploitation de 20 000 $ pendant cinq ans. L’entreprise est imposée a 30 %, et son taux d’ac-
tualisation se situe & 7 %. On prévoit une valeur résiduelle nulle pour le bien. Son taux
d’amortissement dégressif est de 25 %. Calculez:

a) son délai de récupération;;

b) son délai de récupération actualisé.

E3.2 En achetant un bien de 10 000 $, une entreprise réaliserait des revenus annuels d’ex-
ploitation de 3 000 $ pendant cinq ans. Le taux d’imposition de 1’entreprise est de 40 %, son
taux d’actualisation est de 8 % et son taux d’amortissement dégressif est de 30 %. On prévoit
aussi une valeur résiduelle nulle pour le bien. Calculez:

a) son délai de récupération;;

b) son délai de récupération actualisé.

PROBLEMES

P3.1 Examinons le projet de croissance suivant: la société CBA inc. envisage d’investir
dans de nouvelles installations de production afin d’élargir son marché. Les actifs qu’elle
doit acquérir pour réaliser ce projet sont énumérés ci-dessous:

Coiit net a 'acquisition | Taux d’ACC prescrit Valeur de revente
(en dollars) (en pourcentage) (en dollars)
Terrain 200000 S. 0. 415000
Batiment 100000 5 210000
Machinerie 50000 20 1500

(e

Consultez les
solutions détaillées.

@y

Consultez les
solutions détaillées.

Revenus

INUS
u Afriaue
Asie
: Australie
Europe
= “mér\que
Arneriaue

du NO
du St




Revenus

NUS
u Afrlque

= psie
2 - Aus\ralle
| = Europe
T . Amerique dU ‘;?
L T amerioued
|
|
Lhl’ T\
0+ z
0 o’
i

AT A
-ﬁn\gu‘%ﬁ#“

Chapitre 3

On estime que les bénéfices d’exploitation annuels (avant impdts et amortissement) seront
de 7366083 pour chacune des 15 années que durera ce projet. Afin de soutenir la croissance
prévue des ventes, la société devra accroitre son fonds de roulement net de 15000 $ au début
du projet et de 10000 $ I’année suivante. Par la suite, aucun autre investissement en fonds
de roulement supplémentaire ne sera requis. Pour que la machinerie soit utilisable pendant
toute la durée de ce projet, on estime qu’il faudra la réparer trois ans aprés le début des
activités et tous les trois ans par la suite, au cott de 5000 $ la réparation. Cette dépense sera
déductible du revenu imposable. De plus, il faut noter que la derniére réparation aura lieu
12 ans apres le début des activités. En effet, la machinerie n’aura pas a étre réparée a la fin
de la quinziéme année, puisqu’elle sera revendue.

Selon vous, la société devrait-elle accepter ce projet de croissance sur la base des hypothéses
suivantes ?

¢ La société CBA est imposée a 25 %.

¢ Le taux de rendement exigé pour ce type de projet est de 16 %.

¢ La revente du batiment n’entrainera pas la fermeture de sa classe d’amortissement.
¢ La machinerie était seule dans sa catégorie d’actif.

P3.2 Etudions le cas de la revente avec fermeture de classe et récupération. Les camions
et les remorques achetés aujourd’hui par la société CBA (classe d’amortissement 10, amor-
tissement de 30% sur le solde dégressif) pour la somme de 225000$ vont permettre une
économie de colts d’exploitation brute annuelle de 950008 pendant quatre ans. C’est la
premicre fois que la société CBA acquiert de tels équipements. Apres ces quatre ans, un
spécialiste affirme que la société pourra revendre le tout 85000 $. Si 1’on utilise un taux mar-
ginal d’imposition de 40 % et un cott des fonds de 16 %, ce projet permettra-t-il d’accroitre
la valeur de la société ?

P3.3 Etudions le cas de la revente avec fermeture de classe, gain en capital et récupération.
L’entrepot et le terrain sous-jacent ont été achetés 1500008 en janvier 2013 et vendus en
décembre 2017 pour la somme de 250000 $. Supposons que le batiment de classe fiscale 3,
qui bénéficie donc d’un amortissement fiscal de 5% sur le solde dégressif, représentait les
deux tiers du prix d’achat, alors qu’il ne contribue qu’a la moitié de la valeur de revente. Cet
entrepdt était nécessaire a I’exploitation de I’entreprise et a colité, en colits bruts d’exploita-
tion, 10000 $ par année au cours de cette période.

Ce projet d’acquisition d’espace d’entreposage a nécessité un investissement initial en stock
de 200000 $ ; ce montant a été récupéré entierement au moment de la vente de I’immeuble.
Sachant que le taux marginal d’imposition de la société s’est maintenu a 40 % au cours de
cette période et que le taux de rendement exigé sur les investissements a été constant a 14 %,
quelle aurait été la VAN de ce projet en janvier 2013 ?

P3.4 Etudions le cas de la revente sans fermeture de classe avec gain en capital. L’installation
d’un pipeline (catégorie fiscale 2, amortissement sur le solde dégressif de 6 %) par la société
CBA a I’intérieur de batiments et de réseaux de distribution de méme classe fiscale réduirait
les frais d’exploitation bruts annuels de 275000 $ pendant cinq ans. Cet investissement de
4250009 aurait une valeur marchande de 500000 $ dans cinq ans. Si le taux marginal d’im-
position est de 45% et le colit moyen des fonds nécessaires a I’investissement est de 14 %,
calculez la VAN de ce projet.

P3.5 Supposons que la société CBA envisage de remplacer un vieil équipement. Le prix de
la nouvelle machine est de 100000 $. Avec cette nouvelle machine, I’entreprise compte aug-
menter ses ventes annuelles de 100008, tandis que les colts d’exploitation diminueraient
de 20008 par an. La nouvelle machine doit étre utilisée pendant cinq ans, et sa valeur de
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revente prévue est de 10000$. Le vieil équipement peut étre revendu 50008, alors que sa
valeur comptable est de 70008$.

En outre, le taux d’imposition de 1’entreprise est de 40% et le colit du financement de ce
projet de remplacement, de 14 %. L’amortissement est calculé selon la méthode de I’amor-
tissement dégressif au taux de 20%. La valeur de revente prévue du vieil équipement dans
cinq ans est nulle. L’entreprise doit-elle remplacer le vieil équipement ?

P3.6 Supposons qu’a la réunion du conseil d’administration tenue le 15 novembre 2016, la
société CBA a donné le mandat 8 M. Rochon d’évaluer I’implantation d’une nouvelle usine
dans la région du Lac-Saint-Jean. M. Rochon a estimé que ce projet nécessiterait 1’achat d’un
terrain pour la somme de 100000 $, la construction d’un batiment évaluée a 300000$ et 1’ac-
quisition de 900000 $ d’équipement. Le fonds de roulement net nécessaire serait de 50000 $.

Sur la somme de 1,3 million de dollars que nécessiteraient les investissements en immo-
bilisations, une tranche de 800000 $ serait financée au moyen d’un emprunt a 13 % et une
tranche de 500000 $ serait fournie par la société CBA.

Ayant analysé le nouveau projet, M. Rochon lui a attribué une vie économique de 10 ans.
Il a estimé qu’a la fin de cette période, il pourrait revendre le terrain 150000 $ et le batiment,
2000008$. Quant a I’équipement, il aurait une valeur résiduelle nulle. Ces ventes se concré-
tiseraient au tout début de 2027. L’investissement initial en fonds de roulement pourrait étre
récupéré a ce moment-la.

M. Rochon établit aussi un état des résultats prévisionnels pour chaque année de vie du pro-
jet de la nouvelle usine de bois de sciage, pour la durée de vie de 10 ans du projet:

(en dollars)
Ventes 700000
Achat 75000
Salaires 230000
Amortissement 100000
Intéréts* 104000
Répartition des frais fixes du siége social de CBA 40000
Revenu imposable 151000
Impots™ 60400
Bénéfice net 90600

* Intérét sur I’emprunt de 8000008 a 13%.
** Taux d’imposition de CBA approximativement de 40 %.

La société CBA exige un taux de rendement minimal de 18 % sur ce genre d’opération.

M. Rochon devrait tenir compte de la régle de la demi-année pour ce qui est de I’amortisse-
ment fiscal. Les taux d’amortissement dégressif maximal étaient de 5% pour le batiment et
de 20 % pour I’équipement.

Pour évaluer de tels projets, M. Rochon avait jusqu’alors utilisé la méthode du délai de récu-
pération. M. Plante, un jeune financier de la société, a déclaré a M. Rochon que sa méthode
d’analyse de projet laissait a désirer. Il lui a suggéré d’utiliser soit la méthode de la VAN,
soit la méthode du TRI.

a) Evaluez le projet de la nouvelle usine en utilisant la VAN comme critére de choix d’inves-
tissement.

b) Supposons que la société CBA obtient une subvention de 300000 $ pour 1’achat de 1’équi-
pement. Dans ce cas, quel serait I’effet de cette subvention sur ’analyse du projet?
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P 3.7 Supposons que la société CBA a la possibilité d’entreprendre deux projets d’inves-
tissement différents: le projet CBA Alpha et le projet CBA Béta. Ces projets ont les flux
monétaires suivants :

Année ‘ CBA Alpha (en dollars) ‘ CBA Béta (en dollars)
0 -9000 -9000
1 12000 0
2 0 0
3 0 15870

a) Calculez la VAN de chaque projet selon un taux d’actualisation de 14 %. Déterminez
lequel des deux projets est préférable en vous basant sur ce critére.

b) Evaluez le TRI de chaque projet. Déterminez lequel des deux projets est préférable en
vous basant sur ce critére.

¢) Quel taux de réinvestissement générerait une VAN des flux monétaires identique pour les
deux projets au bout de trois ans ?

P3.8 Un entrepreneur envisage de faire I’acquisition d’un nouveau camion d’une durée
d’utilisation de cing ans au prix de 450008$. Cet investissement lui permettrait d’obtenir un
supplément de flux monétaire de 10000$ a la fin des deux premiéres années et de 15000 $
a la fin des trois années suivantes. A la fin de la cinquiéme année, on prévoit notamment un
flux monétaire de 11 000 $ provenant de la vente du camion. Le taux de rendement exigé par
cet entrepreneur est de 10 %.

a) Quand cet entrepreneur sera-t-il en mesure de récupérer le cotit de son camion ?

b) En prenant en considération la valeur de I’argent dans le temps, dites quand cet entrepre-
neur sera en mesure de récupérer le cotit de son camion.

c) Déterminez le TRI de ce projet. Est-ce que le projet est intéressant selon ce critere ?
d) En supposant que les flux sont réinvestis au taux de 10 %, déterminez le TRII de ce projet.

P3.9 L’entreprise Aflo inc. envisage d’investir dans un nouvel équipement plus moderne.
Etant a la direction des finances, vous étes responsable de ’analyse de rentabilité de ce projet
de modernisation de 1’équipement. Ce projet consiste a faire 1’acquisition d’une nouvelle
machine de production entiérement électronique au coiit de 1000000$. Cette machine rem-
placerait I’équipement actuel, dont la valeur comptable et la valeur marchande sont présente-
ment de 100000 $. On estime que I’équipement dont dispose actuellement 1’entreprise pourrait
durer encore 10 ans et pourrait étre revendu pour environ 20000 $ au début de I’année 11.

Les frais d’installation et de mise en marche du nouvel équipement sont évalués a 20000 $.
De plus, I’entreprise estime qu’elle devra, dés maintenant, accroitre son fonds de roulement
net de 60000 $ si le projet est accepté (cette somme sera toutefois récupérable en entier a la
fin du projet).

Les recettes prévues (avant amortissement et impo6ts) sont de 200000 $ par année au cours
de la durée de vie du projet, qui a été estimée a 10 ans.

Pour qu’il puisse durer 10 ans, le nouvel équipement devra faire I’objet d’une remise a neuf a
la fin de I’année 3 au cotit de 50000 $. Selon le fiscaliste de I’entreprise, cette dépense devra
vraisemblablement étre capitalisée aux fins d’impdts. Compte tenu de cette remise a neuf,
on estime que le nouvel équipement aura une valeur de revente approximative de 81500$
au début de I’année 11.

Pour ce genre de projet, I’entreprise exige un taux de rendement minimal de 12 %. Son taux
d’imposition est de 40 %. A des fins fiscales, I’équipement est amortissable au taux dégressif
annuel de 20 %.
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En supposant que la classe d’actifs continuera d’exister a la fin du projet, quelle recomman-
dation ferez-vous a la direction de I’entreprise ?

P3.10 L’entreprise Harrasse inc. se spécialise dans le domaine du textile. Elle songe a
construire un nouveau batiment afin de pouvoir continuer ses activités de fagon plus efficace
et de mieux répondre aux besoins du marché.

Les coiits de construction et d’achat du terrain s’élévent respectivement a 300000$ et
1000008$. Aprés 20 ans, on prévoit que le batiment et le terrain vaudront respectivement
700008 et 200000 $. Le taux d’amortissement du batiment est de 5%. A la suite d’une éva-
luation récente, on vous informe que le batiment actuel peut étre vendu 750008 et vaudra
10000 $ dans 20 ans, tandis que le terrain vaut actuellement 100000 $, mais vaudra 200 000 $
dans 20 ans. Pour que ce batiment dure encore 20 ans, il faudra effectuer des dépenses a la
fin de la dixiéme année. Ces dépenses de réparations de 100000 $ seraient capitalisées a des
fins fiscales et versées a la méme catégorie que les batiments.

La réorganisation de la production entraine une économie avant amortissement et impots de
I’ordre de 60000 $ par année pendant 10 ans et de 35000 $ pendant les 10 années suivantes.
Le besoin en fonds de roulement augmentera de 10000 $. Le taux d’imposition est de 40%
et le taux d’actualisation, de 12 %. Est-ce que cet investissement est rentable ?

m On vous demande d’évaluer un projet d’investissement pour le compte de Location
SuperPlus inc. 11 s’agit d’acheter une Rolls-Royce Silver Seraph, une voiture de luxe
fabriquée par le constructeur anglais Rolls-Royce de 1998 a 2002, pour ensuite la louer
au cours d’occasions spéciales (mariages, bals, remises des diplomes, etc.).

La voiture se vend actuellement 200 000 $ chez le concessionnaire et serait amortissable
a un taux de 30 % sur le solde dégressif. Cet achat entrainerait également une dépense
immédiate de 2 500 $ pour I’embellissement du véhicule chez un spécialiste. Cette
dépense de 2 500 $ ne serait pas capitalisable et amortissable du point de vue fiscal. Elle
serait plutdt traitée comme des frais d’exploitation immédiats et pleinement imposables.
De plus, cet achat nécessiterait un ajout de 9 000 $ au fonds de roulement, lequel serait
traité comme une sortie de fonds en début de projet.

Ce projet devrait augmenter les recettes nettes d’exploitation (avant impdots) de 20 000 $
a la fin de chacune des années pendant quatre ans.

L’horizon d’évaluation est de quatre ans au bout desquels on s’attend a ce que la voiture
prenne de la valeur et se vende 290 000 $. Aussi, on s’attend a récupérer le fonds de
roulement au bout de ces quatre années. L’entreprise exige un taux de rendement de
12 % sur ce type d’achat et a un taux d’imposition de 35 %.

a) Déterminez la valeur de I’investissement en début de projet.

b) Estimez la valeur actuelle des flux monétaires durant le projet.
¢) Evaluez la valeur actuelle des flux monétaires a la fin du projet.
d) Calculez la VAN du projet et dites si le projet est intéressant.

e) Donnez la valeur actuelle des économies d’impéts liées a I’amortissement pour les
années 1 et 2.

f) Donnez la valeur du flux monétaire a la fin de la troisiéme année.

Consultez la
démarche et vérifiez
VOS réponses.
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Chapitre 3

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

E Considérez les deux projets mutuellement exclusifs A et B ayant les distributions
de flux monétaires (FM) suivantes:

Projet | FM, | FM, | FM, ‘ FM,
A ~500'$ 400'$ 200 100$
B ~500 $ 208 300 500

Le taux de rendement exigé pour cette catégorie de projet est de 12 %.

a) Quel projet devrait étre accepté selon le critére du délai de récupération sachant que le
délai de récupération maximal acceptable pour ce genre de projet est de un an?

b) Quel projet devrait étre accepté selon le critére de la VAN ?

¢) Quel projet devrait étre accepté selon le critere du TRI?

d) Quel est le taux d’actualisation pour lequel la VAN des deux projets est identique ?
e) Indiquez si chacun des énoncés suivants est vrai ou faux.

i) A un taux d’actualisation de 8 %, il y a contradiction de choix entre les critéres
de la VAN et du TRIL.

ii) A un taux d’actualisation de 20 %, il y a contradiction de choix entre les critéres
de la VAN et du TRI.

iii) Dans le but de maximiser la richesse de ses actionnaires, 1’entreprise devrait
retenir le projet A.

iv) Le calcul de I’indice de rentabilité de chacun de ces projets suppose que les flux
monétaires sont réinvestis a 12 %.

v) Si le taux de rendement exigé passait de 12 % a 15 %, cela aurait pour consé-
quence de diminuer le taux de rendement interne des projets A et B.

E L’entreprise ABC inc. posseéde une machine qui permet de fabriquer des jouets et qui
aune production hebdomadaire de 500 unités. Comme cette production hebdomadaire est
jugée faible, I’entreprise se voit obligée de maintenir un volume moyen des stocks de
100 000 $. Toutefois, ce niveau ne plait pas aux dirigeants. C’est ainsi que le personnel de
I’entreprise ABC propose 1’acquisition d’une nouvelle machine ayant une production heb-
domadaire supérieure. Cet actif permettra entre autres de diminuer le volume des stocks a
20 000 $. Cet actif, dont le prix est fixé a 500 000 $, a une vie économique de sept ans et
permettrait des économies d’exploitation de 60 000 $ par an avant impdts. Sa valeur de
revente se situera a environ 50 000 $ a la suite d’un reconditionnement capitalisable de
20 000 $ au début de la sixiéme année.

L’ancienne machine, qui a été acquise au cotit de 200 000 $ voila cing ans, posséde une
valeur marchande actuelle de 100 000 $. Sa valeur de revente dans sept ans est fixée
a20 000 $. 11 y a deux semaines, I’entreprise ABC a déboursé 2 000 $ afin d’effectuer
des réparations a 1’ancienne machine. Par ailleurs, pour que cette machine fonctionne
encore sept ans, il faudrait effectuer des réparations majeures a la fin de la troisiéme
année. Ces réparations, au colit de 5 000 $, seraient capitalisées a des fins fiscales et ver-
sées a la méme catégorie que la machine. Nous supposons également les informations
suivantes:

* Le taux d’amortissement de cette catégorie est fixé a 20 %.

* Le taux d’imposition de I’entreprise est de 40 %.




Le choix des projets d'investissement

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

* La catégorie du nouvel actif ne s’éteindra pas apres sept ans.
e Le taux d’actualisation est de 10 %.

Est-ce que le nouvel actif constitue une acquisition intéressante pour I’entreprise ABC?

m Montfleurs inc., une entreprise montréalaise de distribution de fleurs séchées,
désire croitre en ouvrant un centre de distribution dans une région ou elle n’est pas pré-
sente actuellement. Cette expansion exige 1’achat d’un terrain, la construction d’un bati-
ment au colt de 1 000 000 $ et I’achat d’équipements pour une somme de 400 000 $. Le
colit d’acquisition du terrain est de 200 000 $. L’acquisition de cet entrepdt nécessiterait
300 000 $ de plus en fonds de roulement a partir de la deuxiéme année. Ce nouveau
centre de distribution permettrait de mieux couvrir le territoire environnant. Le centre
va générer 130 000 $ de bénéfice avant imp6ts et amortissement annuellement. Les
équipements auraient besoin d’une petite réparation au début de I’année 6. Cette répara-
tion cofiterait 10 000 $.

Pour analyser ce type de projet, la direction de Montfleurs utilise habituellement un hori-
zon d’investissement de 12 ans en supposant une revente des actifs a la fin de la durée de
vie du projet. Les valeurs de revente pour ce projet sont les suivantes : 300 000 $ pour le
terrain; 600 000 $ pour le batiment et 100 000 $ pour les équipements.

Le batiment serait dans une catégorie d’amortissement a 10 % sur le solde dégressif et
les équipements seraient dans la catégorie a 25 % sur le solde dégressif. L’entreprise
exige un taux de rendement de 15 % et est imposée au taux de 40 %. Aucune classe
d’amortissement ne sera fermée au bout des 12 ans. La régle de la demi-année s’ap-
plique pour le calcul de la valeur actuelle des économies d’impots liées a 1’amortisse-
ment, et non pour les pertes d’économies d’impdts. On suppose dans ce probléme que

le gain en capital sur le terrain est imposable a hauteur de %/3.

En se basant sur le critére de la VAN, ce projet d’investissement est-il rentable pour
Montfleurs ?

m On vous présente deux projets d’investissement, X et Y. Les deux projets ont des
investissements initiaux égaux avec des durées égales et des flux monétaires versés en
méme temps. Cependant, les flux monétaires importants de 1’un des projets se font plus
tot que ceux de 1’autre. Considérez les valeurs actuelles nettes des projets X et Y calcu-
1ées selon les quatre taux d’actualisation suivants:

Taux d’actualisation VAN du projet X VAN du projet Y
(en pourcentage) (en dollars) (en dollars)
0 4500 3500
10 2 000 2 000
15 0 1 000
20 —1 500 0

votre réponse.

votre réponse.

a) Quel est le taux de rendement interne du projet X ? Expliquez votre réponse.

b) Quel est le taux d’actualisation qui rend les deux projets équivalents ? Expliquez

¢) Quel est le projet dont la moyenne des flux monétaires est la plus faible ? Expliquez
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Annexe du chapitre 3

L'investissement de la Caisse de dépot et
placement du Quebec dans le projet du REM

La Caisse de dépot et placement du Québec (CDPQ) se défend d’avoir laissé tomber
Bombardier dans le projet du Réseau ¢€lectrique métropolitain (REM). En marge du dévoi-
lement de ses résultats annuels en février 2018, le président et chef de la direction de 1’ins-
titution, Michael Sabia, a rappelé que la CDPQ avait «sauvé I’entreprise» grace a son
investissement de 1,5 milliard $ US dans la division de matériel roulant de I’entreprise en
2015 et qu’en agissant de la sorte, le bas de laine des Québécois avait démontré I’importance
de son appui a I’endroit de Bombardier et de ses employés.

M. Sabia était interrogé sur le dossier du REM alors que la multinationale québécoise a
été coiffée dans le cadre des appels d’offres par un consortium formé par Alstom et SNC-
Lavalin pour la fourniture de matériel roulant. La Caisse avait acquis 30 % de Bombardier
Transport en novembre 2015 quelques semaines apres que le gouvernement Couillard eut
injecté 1 milliard $ US dans le programme de la CSeries alors que Bombardier éprouvait de
sérieuses difficultés financiéres.

Bien que la Caisse soit un investisseur de Bombardier, en tant que gestionnaire du projet du
REM, la responsabilité du gestionnaire de régimes de retraite était d’avoir «le meilleur pro-
jet au meilleur prix» pour répondre aux besoins des usagers, des déposants et des citoyens,
a affirmé M. Sabia. « Avec nos deux chapeaux, je pense que nous avons démontré un appui
important a une société importante, et avec notre autre responsabilité, nous avons respecté
toutes les régles du processus d’appel d’offres», a ajouté le dirigeant de la Caisse en précisant
que 'une des meilleures décisions en 2017 a ét¢ d’avoir rejeté en novembre les soumissions
recues pour le projet du REM, ces derniéres étant qualifiées de «trés problématiques».

Source: Adapté de Arsenault, J. (2018, 21 février). La Caisse de dépdt et placement se défend d’avoir
laissé tomber Bombardier dans le projet du REM. La Presse canadienne. Repéré a https://www.leso-
leil.com/affaires/la-caisse-de-depot-et-placement-se-defend-davoir-laisse-tomber-bombardier-dans-
le-projet-du-rem-23ad79{f6f3bbd7a30040c56207351897
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Chapitre 4

Dans ce chapitre, nous aborderons les principaux modes
de financement a long terme de 1’entreprise et leur évalua-
tion. Il s’agit particuliérement des emprunts obligataires,
ou obligations, des actions ordinaires et, dans une moindre
mesure, des actions privilégiées. L’évaluation de ces titres
financiers est importante non seulement parce qu’elle per-
met de voir concrétement ce a quoi servent les mathéma-
tiques financiéres, mais également parce qu’elle permet de
déterminer le cout du capital de I’entreprise. Nous verrons
ainsi que la valeur d’un titre financier est égale a la valeur
actualisée des flux financiers futurs que le détenteur espére
en tirer. Ainsi, dans le cas des emprunts, il s’agit des inté-
réts payés par ’emprunteur et pergus par le préteur, plus le
remboursement du capital emprunté. De fagon similaire,
la valeur d’une action ordinaire ou privilégiée dépend des
dividendes ou des autres flux monétaires a recevoir, et du
prix de revente.

Notons que les titres financiers, comme les obligations
et les actions ordinaires et privilégiées, sont émis pour la
premiere fois sur le marché dit « primaire». On peut aussi
le nommer le marché du «neuf», car il fait référence aux
nouveaux titres émis et met en relation directe, ou par I’in-
termédiaire d’un courtier, les investisseurs qui achétent ces
titres au prix d’émission et les émetteurs qui encaissent le
produit de I’émission. Toutefois, une fois en circulation,
les titres préalablement émis peuvent s’échanger librement
entre investisseurs sur le marché dit « secondaire ». Il s’agit
du marché des titres existants, ou marché «d’occasion».
Il offre aux investisseurs la possibilité de céder les titres
préalablement acquis. Un investisseur peut donc revendre
an’importe quel moment, au prix courant, un titre financier
préalablement acquis.

FEBN Les obligations, ou emprunts obligataires

Une obligation, ou emprunt obligataire, est un titre financier émis par des sociétés et par
certaines autorités publiques comme les gouvernements ou les municipalités pour emprunter
des fonds a long terme. En fait, les obligations sont des préts que les investisseurs, appelés
«obligataires », font a I’émetteur. En retour, au cours de la durée du prét, I’émetteur promet
de payer des intéréts, généralement a un taux fixe et a des dates spécifiées dans le contrat
d’emprunt, et de rembourser la totalité du capital a 1’échéance.

Prenons I’exemple de la société KPI inc. qui, le 15 aolt 2014, a emprunté sur le marché
canadien une somme de 500 millions de dollars canadiens par émission d’obligations a un
taux de 4 % échéant le 15 février 2055. Pour des raisons de simplicité, nous supposons que
la société KPI a vendu 500 000 obligations valant chacune 1 000 $. Notons que dans les
faits, KPI peut avoir vendu pour 100 000 $ d’obligations en coupures de 5 000 $ ou toute
autre combinaison totalisant 500 000 000 $. En retour, KPI promet de payer les intéréts
périodiques a un taux nominal annuel de 4 % (ou, dans ce cas, a un taux semestriel de 2 %)
et de rembourser la totalité du capital emprunté a I’échéance.

Pour mieux saisir la mécanique et 1’évaluation des obligations, il est important d’en com-
prendre les principales caractéristiques décrites dans la sous-section suivante.

4.1.1 Les principales caractéristiques des obligations

Les obligations sont des contrats d’emprunts. Voyons les termes communément présents
dans les contrats d’obligations.

La valeur nominale, ou valeur faciale d’une obligation

La valeur nominale d’une obligation, appelée aussi valeur faciale, représente la valeur uni-
taire de I’obligation telle que spécifiée dans le contrat. Il s’agit, en général, du montant que
I’entreprise a emprunté et qu’elle doit rembourser a 1’échéance et sur lequel les paiements
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périodiques d’intéréts (encore appelés «coupons») sont calculés. Habituellement, on suppose
une valeur nominale de 1 000 $. En référence a1’émission d’obligations de KPIdu 15 aotit2014
mentionnée précédemment, on peut dire que cette société a emprunté 500 millions de dollars
en émettant 500 000 obligations ayant chacune une valeur nominale de 1 000 $.

Le coupon et le taux de coupon

Le coupon (C) représente le montant des intéréts que 1’émetteur doit verser périodiquement
aux détenteurs jusqu’a I’échéance des obligations. La périodicité du paiement (par exemple,
semestrielle ou annuelle) des coupons est spécifiée dans le contrat d’émission des obligations.

Le montant du coupon est déterminé par le taux de coupon (c) de I’obligation. Inscrit dans
le contrat d’émission des obligations, ce taux représente le taux d’intérét nominal annuel sur
les obligations et indique le pourcentage de la valeur nominale qui doit étre payé comme
coupon chaque année. Par exemple, une obligation ayant une valeur nominale de 1 000 $
et un taux de coupon de 10 % paiera au total des coupons de 100 $ (= 10 % x 1 000 $) par
année. Le paiement des coupons étant habituellement semestriel, les coupons seront de 50 $
par semestre. De fagcon formelle, on peut écrire que le montant de chaque coupon est:

Taux de coupon x Valeur nominale

Nombre de paiements de coupon par année

¢ X VN

Nombre de paiements de coupon par année

Ainsi, dans le cas de coupons semestriels, on aura I’équation suivante :

_ Taux de coupon x Valeur nominale
- 2

_chN
2

C

Inversement, le taux annuel de coupon sera égal a:

Couponx2  Cx2

Taux de coupon = ¢ = . =
Valeur nominale VN

ou

c représente le taux de coupon;
C représente le montant du coupon;
VN désigne la valeur nominale.

Dans cet ouvrage, nous considérerons que les taux de coupon sont fixes et que les coupons
fixes sont versés semestriellement. Notons cependant qu’il existe des obligations a coupons
variables (obligations a taux variables) et qu’il en existe d’autres qui ne paient aucun cou-
pon. Elles sont nommées « obligations a coupon zéro». Elles sont vendues a escompte et
procurent ainsi un gain en capital au lieu de revenus d’intéréts.

La date d’échéance

La date d’échéance, appelée a tort «date de maturité», est la date de remboursement
du capital (valeur nominale) par I’émetteur. En conséquence, 1’échéance représente la
différence de temps qui sépare la date d’aujourd’hui et la date de remboursement des
obligations, c’est-a-dire la durée restant a courir jusqu’a la date d’échéance. Par exemple,
en ce qui concerne les obligations de KPI émises le 15 aott 2014, la date d’échéance est
le 15 février 2055. A ’émission, ces obligations avaient donc une échéance initiale de

<« EQUATION 4.1
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40 ans et 6 mois, ou 40,5 années. Bien entendu, I’échéance diminue au fur et 8 mesure que
les jours passent. Ainsi, le 15 février 2018, I’échéance des obligations de KPI n’¢était plus
que de 37 années.

Le rendement a I’échéance

Le rendement a I’échéance, ou taux de rendement a I’échéance, est tout simplement le
taux de rendement interne de I’obligation. C’est le rendement qu’obtiendrait le détenteur si
les taux ne variaient pas, s’il réinvestissait les coupons et s’il gardait 1’obligation jusqu’a
I’échéance. En bref, c’est le taux d’actualisation qui rend le prix de 1’obligation égal a la
valeur actualisée des flux monétaires provenant de 1’obligation, ¢’est-a-dire la valeur actua-
lisée des coupons, plus la valeur actualisée du remboursement du capital a I’échéance.

La valeur, ou prix des obligations

La valeur, ou prix des obligations, est le prix d’échange de 1’obligation sur le marché secon-
daire. En général, a I’émission, la plupart des émetteurs vont choisir un taux de coupon égal
au taux de rendement a I’échéance de sorte que les obligations sont émises a un prix égal a la
valeur nominale. Toutefois, une fois en circulation, le prix des obligations fluctuera en fonc-
tion des taux d’intérét en vigueur sur le marché. En effet, étant donné que les obligations a
taux de coupon fixe paient le méme pourcentage de leur valeur nominale au fil du temps,
leur prix fluctuera a mesure que ce coupon deviendra plus ou moins populaire, compte tenu
des taux d’intérét en vigueur & un moment donné.

Prenons I’exemple des obligations de I’entreprise ABC émises il y a cinq ans lorsque les
taux d’intérét en vigueur étaient de 4 %, avec une valeur nominale de 1 000 § et un taux de
coupon annuel de 4 %.

Si les taux d’intérét baissent a 3 %, les obligations de I’entreprise ABC continueront de payer
des coupons de 4 %, ce qui les rend plus attrayantes qu’une nouvelle émission d’obligations
avec un taux de coupon de 3 % et une valeur nominale de 1 000 $. Les investisseurs seront
donc préts a acheter les obligations de I’entreprise ABC a un prix plus élevé, jusqu’a ce que
leur taux de rendement baisse a 3 %. Les investisseurs seront ainsi indifférents entre 1’achat
des obligations d’ABC a un prix supérieur a 1 000 $, mais avec un taux de coupon de 4 %,
ou I’achat a 1 000 $ de nouvelles obligations émises avec un taux de coupon correspondant
au taux d’intérét en vigueur de 3 %.

A Pinverse, si les taux d’intérét augmentent a 5 %, le coupon de 4 % des obligations de
I’entreprise ABC sera moins attrayant comparativement a une nouvelle émission payant un
coupon de 5 %. Le prix des obligations d’ABC va donc baisser jusqu’a ce que leur taux
de rendement augmente a 5 %. En conséquence, les investisseurs seront indifférents entre
I’achat 2 1 000 $ de nouvelles obligations émises avec un taux de coupon correspondant au
taux d’intérét en vigueur de 5 % et I’achat des obligations d’ABC versant un taux de coupon
de 4 %, mais a un prix inférieur a 1 000 $.

En raison de ce mécanisme, le prix des obligations variera inversement selon les taux

d’intérét.

Les obligations a escompte, a prime et au pair

Compte tenu de la relation inverse entre le prix de I’obligation et I’évolution des taux d’in-
térét, on peut établir les caractéristiques suivantes des obligations :

1. Le prix d’une obligation (P,) est inférieur a sa valeur nominale (VN), et le taux de rende-
ment a I’échéance est supérieur au taux de coupon. On parle alors d’obligation a escompte.
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2. Le prix d’une obligation (P,) est supérieur a sa valeur nominale (VN), et le taux de ren-
dement a I’échéance est inférieur au taux nominal de coupon. On parle alors d’ obligation
a prime.

3. Le prix d’une obligation (P,) est égal a sa valeur nominale (VN), et le taux de rendement
a I’échéance est égal au taux nominal de coupon. On parle alors d’obligation au pair.

Le tableau 4.1 résume ces trois situations.

TABLEAU m Les caractéristiques des obligations a escompte, a prime et au pair

Prix par rapport a la
valeur nominale

Taux de rendement par

Variable rapport au taux de coupon

L’obligation se vend a escompte. | Prix < Valeur nominale | Taux de rendement > Taux de coupon
L’obligation se vend a prime. Prix > Valeur nominale | Taux de rendement < Taux de coupon

L’obligation se vend au pair. Prix = Valeur nominale | Taux de rendement = Taux de coupon

Nous étudierons plus en détail 1’évaluation des obligations dans la sous-section suivante.

4.1.2 Le calcul de la valeur des obligations

La valeur, ou prix de I’obligation, est égale a la valeur actualisée au taux de rendement a
I’échéance des coupons a recevoir et du remboursement de la valeur nominale a I’échéance.
Ainsi, comme cela a ét¢é mentionné précédemment, le prix de I’obligation fluctuera au jour
le jour en fonction des taux d’intérét en vigueur, mais également du temps restant avant
I’échéance et, bien entendu, des coupons a recevoir. Dans cette sous-section, nous abor-
derons 1’évaluation d’une obligation a différentes dates: 1) a I’émission ou a une date de
paiement des coupons; et 2) entre deux dates de paiement des coupons. Mais, auparavant,
voyons comment se présentent les informations sur les prix des obligations dans la presse
financiére.

La lecture des cotations des obligations

Que ce soit dans les nombreux sites de presse financiére (par exemple, www.candeal.ca) ou
dans les journaux financiers (comme le Financial Post), on trouve habituellement la méme
information qui permet de lire les cotes des obligations afin de connaitre leur prix selon le
cours acheteur ou le cours vendeur. Le tableau 4.2 (voir page suivante) donne un exemple de
renseignements que 1’on trouve sur le site de CanDeal'.

La colonne « Emetteur» indique le nom de I’emprunteur, c’est-a-dire I’entreprise qui a émis
I’emprunt obligataire. Ici, il s’agit d’Hydro-Québec, de Rogers Communications inc., de la
province de la Colombie-Britannique et de la société Enbridge inc.

La colonne « Description » précise les caractéristiques principales du contrat d’emprunt obli-
gataire. Il s’agit essentiellement du taux de coupon et de la date d’échéance. Par exemple,
dans le cas d’Hydro-Québec, nous avons, dans cette colonne, HQ 4,00002/15/2055. HQ
représente le symbole d’Hydro-Québec; 4,000 est le taux de coupon (4 %); et 02/15/2055
(15 février 2055) est la date d’échéance. Pour Rogers Communications inc., le symbole est
RCICN, et le taux de coupon de I’emprunt obligataire ainsi que la date d’échéance sont res-
pectivement de 6,110 (6,11 %) et de 08/25/2040 (25 aotit 2040).

1. CanDeal est un marché électronique international de titres qui donne accés aux investisseurs a un impor-
tant réseau de courtiers.



La colonne «Cours acheteur», ou prix offert (bid price en anglais), fournit 1I’information
correspondant au prix qu’un acheteur offre pour acheter les obligations sur le marché. Par
conséquent, si vous possédez déja les obligations, vous allez les vendre au cours acheteur.
Dans le cas des obligations d’Hydro-Québec, ce prix est de 122,618 $. Comme vous pou-
vez le constater, par convention, la cote des obligations s’exprime en pourcentage. Le prix
affiché peut aussi s’interpréter comme étant égal a 122,618 % de la valeur nominale. Cette
convention permet une plus grande lisibilité de la cote des obligations tout en facilitant
la comparaison entre les titres obligataires des différentes sociétés, quelle que soit leur
valeur nominale (100 $, 500 $, 1 000 $, etc.). On peut aussi dire que toutes les obligations
sont cotées comme si elles avaient une valeur nominale de 100 $. Rappelons que, dans cet
ouvrage, nous considérons que la valeur nominale des obligations est de 1 000 $. II suffit
alors de multiplier le prix coté par 10.

La colonne « Cours vendeur», ou prix demandé (ask price en anglais), indique le prix que le
vendeur demande pour vendre les obligations qu’il posséde. En conséquence, vous achetez
les obligations au cours vendeur.

Les deux derniéres colonnes du tableau spécifient les taux de rendement a 1’échéance du
cours acheteur (bid yield en anglais) et du cours vendeur (ask yield en anglais).

TABLEAU m Un exemple de cotations des obligations disponibles sur le site de I’entreprise CanDeal

Emetteur

Rendement a Rendement a
Description Cours acheteur | Cours vendeur | I’échéance du cours | I’échéance du cours
acheteur vendeur

Hydro-Québec (})12?1 512055 40001 10y 618 122,811 2,996 2,989
Rogers Communications inc. 1;8(22\21040 6,110 128,079 129,126 4,209 4,150
Colombie-Britannique ]35 182045 46001 100,000 100,050 4,600 4,596
Enbridge inc. oy P osa9 99,646 4,338 4,263

Source : Données tirées de www.candeal.ca, page consultée le 18 avril 2017.

Avant de poursuivre avec 1’évaluation des obligations, convenons des notations décrites
dans I’encadré 4.1.

ENCADRE m Les notations relatives aux obligations

VN = Valeur nominale ou valeur faciale remboursable a I’échéance de 1’obligation.

m = Fréquence de capitalisation ou nombre de coupons payables par an. La
variable m correspond également au nombre de capitalisations par année. Par

exemple, m = 2 dans le cas ou les coupons sont payables semestriellement.

¢ = Taux de coupon. Taux d’intérét nominal servant au calcul des coupons. Notez
bien que le taux de coupon est toujours exprimé en taux nominal annuel, sans
égard a la fréquence de capitalisation.

C = Coupons. Il s’agit du montant d’intéréts calculé sur la valeur nominale et

payable périodiquement sur les obligations. Dans le cas d’une obligation avec }

. cx VN
des coupons payables semestriellement, on aura: C = B |
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ENCADRE 4.1 Les notations relatives aux obligations (suite)

E = Nombre d’années avant la date d’échéance de 1’obligation.

N = Nombre de périodes ou de coupons a recevoir avant la date d’échéance de
I’obligation. Pour les obligations versant des coupons semestriellement, on
aura: N = 2 X E. Par exemple, pour une obligation qui échoira dans 10 ans
et qui versera des coupons semestriellement, la variable N sera égale a
20 (=2 x 10).

P_ = Prix d’une obligation au temps 0.
r = Taux de rendement nominal annuel ou taux annuel de rendement a 1’échéance.

r, = Taux de rendement semestriel exigé par les obligataires (r, = r_ X 2). On
notera r, les rendements trimestriels (r, = X 4) et r_ les rendements mensuels
(r,=r, x12).

ko = Taux de rendement effectif annuel du point de vue de I’émetteur. C’est le cofit
de la dette obligataire. Par exemple, pour des obligations versant des coupons
semestriels, k. = (1 + rs)2 — 1. Dans le cas d’obligations a coupons trimestriels,
nous aurons k , = (1 +7)* - 1, etc.

r = Taux de rendement nominal annuel réalisé par les obligataires a I’échéance ou
au moment de la revente de leurs obligations.

r. = Taux de rendement semestriel réalisé par les obligataires a 1’échéance ou au
moment de la revente de leurs obligations (r, =7, x2). On utilisera la nota-

tion » _pour les rendements trimestriels (» =7 X 4)etr_ pour les rende-
tr ar tr m.r

ments mensuels (r =r_ X 12).
ar m_r

r = Taux de rendement effectif annuel réalisé par les obligataires a 1’échéance ou au
moment de la revente de leurs obligations.

Maintenant que nous avons établi les conventions de notation, voyons comment nous pou-
vons évaluer les obligations. Pour des raisons de simplicité, nous considérerons par la suite
un seul prix dans nos calculs et nos exemples. Nous allons donc considérer que le cours
acheteur est égal au cours vendeur, et que les rendements correspondants sont aussi égaux.

L’évaluation des obligations

Nous avons déja mentionné que le prix (ou valeur) de tout actif est égal a la valeur actualisée
de ses flux monétaires futurs. Les étapes nécessaires pour évaluer la valeur d’un actif sont
donc les suivantes:

Etape 1: Estimer la valeur des flux monétaires futurs.

Etape 2 : Déterminer le taux de rendement exigé, ou taux d’actualisation. Ce taux dépend du
degré de risque de la série de flux monétaires. En d’autres termes, il s’agit de ’incertitude
quant a la réalisation ou non des flux monétaires futurs.

Etape 3 : Calculer la valeur actualisée des flux monétaires futurs. Cette valeur représente ce
que vaut I’actif.

Ces étapes d’évaluation sont relativement simples dans le cas des obligations. Les flux
monétaires (les coupons et la valeur nominale) sont inscrits dans le contrat d’obligations, et
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EQUATION 4.2»

donc connus d’avance. En ce qui concerne le taux de rendement exigé, il s’agit du taux de
rendement a 1’échéance. Ce taux est déterminé en fonction de la variation des taux d’intérét
et en comparaison avec le rendement offert sur des obligations similaires disponibles sur le
marché en ce qui a trait au risque, a I’échéance, etc.

Etant donné cette clarification, on peut calculer le prix d’une obligation (P,) comme étant
égal a la valeur actualisée (VA) des coupons (C) a recevoir pendant la durée de vie (N) expri-
mée selon la méme périodicité que les coupons de 1’obligation? et de la valeur actualisée de
la valeur nominale (VN) a recevoir a I’échéance.

P, =VA (des coupons a recevoir) + VA (remboursement de la valeur nominale a I’échéance)

<l

0 1 2 3 N Semestres
| | | | H
| | | |
P ¢ C C C+VN
| ‘ |

Sous forme algébrique, on peut écrire le prix comme étant égal a une série de valeurs
actuelles en utilisant I’équation suivante:

C C C & VN
}302 + 2+ 3+.--+ u+ N
|+rs (I+rs) (l+};) (l+r5) (I+r5)
B C-I—(I+rs)_' ] . VN
' o (1+7)
1-(1 ol =
L= e (1+7) +VN(1+2)"
r

Comme on peut le constater, I’équation 4.2 comprend cinq variables inconnues :

1. P = prix de I’obligation;

2. C = coupon a recevoir;

3.r= rendement semestriel a 1’échéance ;

4. N =nombre de coupons a recevoir jusqu’a I’échéance;

5. VN = valeur nominale.

Pour calculer le prix, il faut donc connaitre les quatre autres variables inconnues de 1’équa-
tion. En bref, si on connait quatre inconnues de cette €équation, on peut toujours en calculer
la cinquiéme. Par exemple, on peut calculer le rendement a 1’échéance si on connait le prix
et les autres inconnues. Dans ce qui suit, nous nous concentrerons sur le calcul du prix avant
de voir comment déterminer le rendement.

2. Par exemple, N semestres pour des obligations payant des coupons semestriels ou N années pour des
obligations payant des coupons annuels.
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L’évaluation des obligations a I’émission ou a une date de paiement des coupons Comme
nous le verrons dans I’exemple 4.1, il est plus facile d’évaluer une obligation a la date
d’émission ou a une date de paiement de coupons. L’acheteur recoit le prochain coupon en
entier, et on peut faire les calculs d’évaluation en utilisant des semestres en entier, et non des
fractions de semestre.

EXEMPLE Q

Supposons que I’entreprise FMG inc. vient d’émettre des obligations ayant une échéance
de trois ans et offrant un taux de coupon de 4 %. Le taux de rendement exigé par les inves-
tisseurs sur des obligations comparables est actuellement de 5 %. Calculez le prix de mise
en vente de ces obligations.

SOLUTION

Par défaut, on considére que les obligations ont une valeur nominale de 1 000 $ et que les
coupons sont payables semestriellement. En conséquence, dans notre exemple, on nous
demande de calculer le prix de ’obligation, P, sachant que:

VN = Valeur nominale=1000$;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2 ;
¢ = Taux de coupon=4 %;
cX VN 4% x1000
22

C= Coupons = C = =208;

E = Echéance = 3 ans;
N = Nombre de coupons a payer=2 x E = 6,

. . . . I
r, = Taux de rendement semestriel exigé par les obligataires = E“ = > =2,5%.

(|) 1 2 3 4 5 6
B 20 20 20 20 20 20 +1 000
20/(1,025) = 19,51 <«

20/(1,025)*= 19,04 «—
20/(1,025) = 18,57 ¢
20/(1,025)*= 18,12
20/(1,025¢ = 17,68 =
20/(1,025)°= 17,25
1 000/(1,025)¢ = 862,30 }
972,46 §

Cette obligation serait donc mise en vente a 972,46 $.

En utilisant 1’équation 4.2, nous obtenons:

pocizl*n) +VN(1+7)" }

rs

=1
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SOLUTION (suite)

“p
P =20 i i +1000(1,025)°
0,025

P =110,16 +862,30 =972,46 $

Lutilisation de la calculatrice financiere, que ce soit le modele Sharp EL-738C ou le
modéle Texas Instruments BA II Plus®, permet d’effectuer le calcul comme suit :

Texas Instruments
Sharp EL-738C ,
Instruction BAII Plus*

Touche Affichage Touche Affichage

Remettre la mémoire & zéro 0.00 0.00
Entrer le montant des coupons 20 -20 20 =20

Entrer la valeur nominale

(valeur future) 1000 ~1000 | 1000 1000
Entrer le nombre de périodes

(nombre de coupons) 6 6 6 6

Entrer le taux de rendement 2.5 2.5 2.5 25

Calculer la valeur actuelle (prix) 972.46 972.46

Méme si I’utilisation de la calculatrice financiére est permise a 1’examen, il est important
de savoir comment faire les mémes calculs dans un tableur de type Microsoft Excel. Dans
le logiciel Excel, la fonction qui permet de faire ce calcul est VA.

Voici comment procéder:
=VA(Taux;Npm;Vpm;Vc;Type)
ou

VA représente la valeur actuelle;

Taux représente le taux de rendement périodique exigé par les investisseurs (taux de ren-
dement périodique a I’échéance);

Npm représente le nombre de paiements;

Vpm représente la valeur des paiements;

Ve est la valeur future ;

Type est le type d’actualisation: 1 si début de période, ou 0 ou omis s’il s’agit d’un paie-
ment de fin de période.

Dans ce cas, les paiements de coupons sont en fin de période, donc de type = 0. Par
exemple, si vous achetez une obligation versant des coupons semestriels a 1’émission ou
a une date de coupons, vous recevrez vos premiers coupons seulement six mois plus tard.

. Vous obtenez le méme résultat avec les calculatrices financiéres Sharp EL-738C ou Texas Instruments

BATI Plus.

. Dans cet ouvrage, I’information contenue dans les tableaux de calculs effectués a I’aide des calculatrices

financieres Sharp EL-738C et Texas Instruments BA IT Plus est présentée dans le format anglo-saxon afin
de correspondre a celui des calculatrices. L’utilisation de ces deux modéles a été retenue en raison de leur
usage répandu et de leur efficacité, mais I’emploi d’un autre modéle n’est pas un obstacle, car la plupart
des calculatrices financiéres possedent des touches identiques et des fonctions similaires.
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SOLUTION (suite)

Dans le cas du présent exemple, nous pouvons donc écrire dans Excel :
=VA(0,025;6;—20;—1000;0)

Résultat affiché: 972,46 $

11 est important de noter que, dans Excel, on utilise le taux en unité (= 0,025 dans notre
exemple), alors qu’avec les calculatrices financiéres, on entre le taux en centaine (= 2,5).

Comme on peut le constater, cette obligation se vend donc a escompte, étant donné que
son prix de 972,46 $ est inférieur a la valeur nominale de 1 000 $. On s’attendait intuitive-
ment a ce résultat, puisque le taux de coupon de 4 % est inférieur au taux de rendement a
I’échéance actuellement exigé par les investisseurs, qui est un taux d’intérét nominal de 5 %
par année. L’investisseur paie 1’obligation a un prix moins élevé (972,46 $, ce qui représente
un escompte de 27,54 $ par rapport a la valeur nominale de 1 000 $) et recoit également des
coupons moins élevés (20 $ par semestre, comparativement a 25 $ si le taux de coupon avait
¢été identique au rendement a 1’échéance, soit 2,5 % par semestre).

EXEMPLE @

Il y a exactement 10 ans, I’entreprise Jacma inc. a émis des obligations pour une durée
de 30 ans. La durée restante de ces obligations est donc maintenant de 20 ans. Le taux de
coupon est de 9 %, mais le taux de rendement actuellement exigé par les investissements
sur des obligations comparables n’est plus que de 3,5 %. Quel est le prix des obligations
de Jacma?

SOLUTION

Par défaut, on considére que les obligations ont une valeur nominale de 1 000 $ et que les
coupons sont payables semestriellement. En conséquence, dans notre exemple, on nous
demande de calculer le prix de I’obligation, P, sachant que::

VN = Valeur nominale=1 000 $;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2;
¢ = Taux de coupon =9 %;
¢XVN 9% x1000
2 2
E = Echéance =20 ans;
N = Nombre de coupons a payer= 2 xX E = 40;

C= Coupons=C = =458%;

3,5%
r,= Taux de rendement semestriel exigeé par les obligataires =% =20 1,75 %. }
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SOLUTION (suite)

(|l i 2 3 40

P, 45 45 45 45+1 000
45/(1,0175)' = 44,23 <
45/(1,0175 = 43,47

45/(1,0175 = 42,72 =

45/(1,0175)* = 22,48 } <
1 000/(1,0175)" = 499,60
1786,34 %

Cette obligation vaut donc 1 786,34 $.

En utilisant 1’équation 4.2 (voir p. 128), nous obtenons:

I-(1+r)

P=C — +UN(1+7)"
—40
P =45 LeiLiney +1000(1,0175)™
0,0175

P, =1286,74 + 499,60 =1786,34 §

L'utilisation de la calculatrice financiére permet d’effectuer le calcul comme suit :

| SharpEL-738C | Texas Instruments BA II Plus
Touche Affichage Touche Affichage

Instruction

Remettre la mémoire a zéro 0.00 0.00
Entrer le montant des coupons 45 —45 45 —45
Entrer la valeur nominale

(valeur future) 1000 ~1000 1000 ~1000
Entrer le nombre de périodes

(nombre de coupons) 40 40 40 40
Entrer le taux de rendement 1.75 1.75 1.75 1.75
Calculer la valeur actuelle (prix) 1786.34 CPT 1786.34

Dans le cas du présent exemple, nous pouvons donc écrire dans Excel :
=VA(Taux;Npm;Vpm;Vc;Type)

=VA(0,0175;40;-45:—-1000;0)

Résultat affiché: 1 786,34 $

Cette obligation se vend donc a prime, puisque son prix de 1 786,34 $ est supérieur a la valeur
nominale de 1 000 $. On constate aussi que le taux de rendement a 1’échéance actuellement
exigé par les investisseurs (3,5 %) est inférieur au taux de coupon (9 %). Le prix plus élevé
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SOLUTION (suite)

que I’investisseur paie (786,34 $ de plus que la valeur nominale, pour un total de 1 786,34)
est compensé par les coupons qu’il regoit (45 $ par semestre, comparativement & 17,50 $ si
le taux de coupon avait été identique au rendement a I’échéance, soit 1,75 % par semestre).

Comme cela a ét¢ mentionné précédemment, le prix des obligations est toujours fixé de
sorte que les investisseurs soient indifférents entre une obligation déja en circulation (dans
I’exemple 4.2 ci-dessus, il s’agit de I’obligation Jacma avec un taux de coupon annuel de QUESTION ECLAIR & 41
9 % et une échéance de 20 ans) et une obligation nouvellement émise de méme échéance au

taux d’intérét en vigueur, soit 3,5 % dans le cas de ’exemple 4.2. Quel est le taux de rende-
ment a I’échéance d’une

Les exemples 4.1 (voir p. 129) et 4.2 (voir p. 131) présentent des obligations respectivement  obligation qui paie un

a escompte et a prime. Pour ce qui est des obligations au pair, le prix étant égal a la valeur ~ taux de couponde 5 % et
nominale, le taux de rendement & I’échéance est égal au taux de coupon. L’exemple suivant ~ dont 1a valeur nominale et
illustre ce dernier cas. Lo i sont e L GU0H7

EXEMPLE @

On vous demande de calculer le prix des obligations de la Colombie-Britannique selon
les informations suivantes : valeur nominale = 1 000 $ ; durée restante avant I’échéance =
35 ans; taux de coupon = 4,6 % payable semestriellement; taux de rendement actuelle-
ment exigé par les investisseurs sur des obligations comparables = 4,6 %.

SOLUTION

VN = Valeur nominale=1 000 $;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2;
¢ = Taux de coupon = 4,6 %;
cXVN 4,6 % x1000
"I 3
E = Echéance = 35 ans;

C = Coupons=C = =238;

N = Nombre de coupons a payer=2x E =70,

. o n_46Y%
r,= Taux de rendement semestriel exigé par les obligataires = i SARA 2,3 %.
I B 1
£ 23 23 23 23 +1 000
23/(1,023)'= 22,48 -
23/(1,023)*= 21,98 -
23/(1,023))= 21,48 .
23/(1,023)° = 4,68 } &
1 000/(1,023) = 203,57
1 000,00 § }

Cette obligation vaut donc 1 000,00 $.




SOLUTION (suite)

En utilisant 1’équation 4.2 (voir p. 128), nous obtenons:

I—(1+r)"
P=C —( ) +VN(1+:;)_N
rS
=70
P =23 LI +1000(1,023) "
0,023

P, =796,43+ 203,57 =1000 $

L’utilisation de la calculatrice financiére permet d’effectuer le calcul comme suit:

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction
Touche Affichage Touche Affichage

Remettre la mémoire a zéro 0.00 0.00
Entrer le montant des coupons 23 -23 23 =23

Entrer la valeur nominale

(valeur future) 1000 —1000 1000 —1000
Entrer le nombre de périodes

(nombre de coupons) 70 70 70 70
Entrer le taux de rendement 2.3 2.3 2.3 2.3
Calculer la valeur actuelle (prix) | [COMP| 1000.00 1000.00

Dans le cas du présent exemple, nous pouvons écrire dans Excel:
=VA(Taux;Npm;Vpm;Vc;Type)
=VA(0,023;70;-23;-1000;0)

Résultat affiché: 1 000,00 $

Nous savons maintenant évaluer le prix d’une obligation a I’émission ou a une date de
coupons. Les trois exemples précédents ont également permis d’illustrer la relation inverse
entre le prix d’une obligation et son taux de rendement a I’échéance. Dans la sous-section
suivante, nous verrons comment évaluer une obligation entre deux dates de paiement de
coupons.

L’évaluation entre deux dates de paiement de coupons Dans le cas d’une évaluation a
I’émission ou a une date de paiement de coupons, 1’acheteur a droit au prochain coupon en
entier. L’évaluation d’une obligation entre deux dates de paiement de coupons est un peu
plus complexe, car chacune des deux parties a la transaction, le vendeur et I’acheteur, a droit
a seulement une fraction du prochain coupon. Prenons I’exemple d’une obligation vendue a
deux mois du paiement du prochain coupon. Vu autrement, le dernier paiement de coupons a
eu lieu il y a quatre mois. Il parait donc normal que le vendeur clame son droit sur les intéréts
courus pendant les quatre mois de détention de 1’obligation avant sa vente. Dans la réalité,
I’acheteur recevra la totalité du prochain coupon. En effet, les coupons sont versés a ceux
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qui ont les obligations en main au moment du versement. Toutefois, au moment de 1’achat,
le vendeur s’assure de percevoir les intéréts courus (la fraction de coupon) sur I’obligation
quand elle était en sa possession. Les trois étapes suivantes sont nécessaires pour calculer le
prix affiché des obligations.

Etape 1: Calculer le prix juste aprés le paiement du dernier coupon recu par le vendeur.

Etape 2: Capitaliser le montant obtenu a 1’étape 1 jusqu’a la date d’évaluation. La valeur
obtenue a cette étape est appelée « prix de réglement». C’est le prix que I’acheteur va effec-
tivement payer pour acquérir les obligations. En anglais, on parle de dirty price, car ce
prix inclut les intéréts courus, donc on peut dire que la valeur est connue d’avance selon le
nombre de jours écoulés depuis le dernier versement de coupon.

Etape 3 : Calculer les intéréts courus (IC) qu’il faut ensuite soustraire du prix de réglement
pour obtenir le prix affiché dans le journal. En anglais, on parle de clean price, car ce prix
exclut les intéréts courus qui ne présentent aucun élément d’incertitude.

EXEMPLE @

Le 18 avril 2017, vous observez dans la presse financiére les informations suivantes
concernant les obligations de la société Zombie inc.

Taux de

Taux de coupon rendementa | Date d’échéance
pourcentage Sy
I’échéance

Nom de la Prix en

société

Zombie 4,240 % 98,499 4,337 852 % 27 aolt 2042

On vous demande de montrer comment le prix des obligations de Zombie a été calculé.

SOLUTION

VN = Valeur nominale=1 000 §$;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2 ;
¢ = Taux de coupon =4,24 %;

X VN 4,24 % x1000
C=C0up0ns=C=C > = 02 =2120%;

E = Echéance = 25 ans et 131 jours;
N = Nombre de coupons a payer =2 X E = 51. L’acheteur recoit la totalité du premier
coupon, mais dans les faits, il n’y a droit qu’en partie;

4,337 852 %
= f" =2.168 926 %.

r,= Taux de rendement semestriel =

t =

Nous faisons ici les calculs avec le plus de précision, mais deux chiffres aprés la virgule
sont suffisants dans le cadre de ce cours.

Comme cela a été mentionné auparavant, on procéde en trois étapes pour trouver le prix
affiché des obligations.

Dans notre exemple, on calcule le prix au 27 février 2017, date de paiement du dernier
coupon.

Etape 1: Calculer le prix juste aprés le paiement du dernier coupon regu par le vendeur. }
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SOLUTION (suite)

(|) i 2 3 51

P 21,20 21,20 21,20 21,20 +1 000
21,20/(1,0217)! = 20,75 <
21,20/(1,0217*= 20,31

21,20/(1,0217*= 19,88 =

21,20/(1,0217y'= 7,10 } =
1 000/(1,0217)°' = 334,59
984,99 §

En effet, en utilisant I’équation 4.2 (voir p. 128) ou une calculatrice financiére, nous
obtenons:

1—(1,0217)'51
p=igel ——

: +1000(1,0217)" = 984,99 $
0,0217

Q » Il
o o
arp O d DA

Touche Affichage Touche Affichage
Remettre la mémoire a zéro 0.00 0.00
Entrer le montant des coupons 21.20 —2120 | 21.20 -21.20
Entrer la valeur nominale
(valeur future) 1000 1000 1000 —1000
Entrer le nombre de périodes
(nombre de coupons) 51 > 51 >
Entrer le taux de rendement 2.168926 Y 2.168926 Y
Calculer la valeur actuelle (prix) 984.99 984.99

Dans le cas du présent exemple, nous pouvons écrire dans Excel:
=VA(Taux;Npm;Vpm;Vc;Type)
=VA(0,02168926;51;-21,20;-1000;0)

Résultat affiché: 984,99 $

Cette obligation aurait donc une valeur de 984,99 § au 27 février 2017 si le taux de ren-
dement a I’échéance a cette date avait été¢ de 4,337 852 %. Toutefois, la question était
d’évaluer I’obligation au 18 avril 2017.

Etape 2 : Capitaliser le montant obtenu & 1’étape 1 jusqu’a la date d’évaluation. En d’autres
mots, il faut capitaliser le montant obtenu pour le nombre de jours écoulés depuis le paie-
ment du dernier coupon jusqu’a la date d’évaluation.

)
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SOLUTION (suite)

Dans notre exemple, il faut capitaliser au taux annuel de 4,337 852 % le montant de
984,99 $ jusqu’au 18 avril 2017.

* Dans un premier temps, il faut compter le nombre de jours entre le 27 février et le

18 avril.

Février = 2 jours

Mars = 31 jours

Avril = 17 jours

Total = 50 jours = Nombre de jours écoulés (nj)

Par convention, au Canada, on inclut le premier jour, mais on exclut le dernier jour. De
plus, on considére que I’année comporte 365 jours, et donc que le semestre comporte
182,5 jours.

» Capitalisation:

= P0 (1 +r )(nj/182,5)
=984,99 $ (1,021 689 26)01829
=990,801 393 $

Vau 18 avril 2017

Vau 18 avril 2017

Ce montant représente le prix de réglement, constitue le prix que 1’acheteur va effecti-
vement payer et inclut les intéréts courus depuis le dernier paiement de coupon. Dans
notre exemple, I’acheteur va donc payer 990,80 §.

Notons que I'intérét couru est fonction du taux de coupon qui est préalablement fixé dans
le contrat d’obligations. Il ne varie pas en fonction de I’évolution des taux d’intérét sur le
marché, mais mécaniquement en fonction du nombre de jours écoulés depuis le paiement
du dernier coupon. Comme 1’intérét couru ne présente aucun élément d’incertitude hormis
une éventuelle faillite de I’émetteur, il n’est pas inclus dans le prix affiché.

Etape 3: Calculer les intéréts courus (IC) que 1’on soustrait du prix de réglement pour
obtenir le prix affiché dans le journal.

* Calcul des intéréts courus (IC):

IC = Coupons semestriels X nj/ 182,5
IC=21,20x50/182,5=58082198%

* Calcul du prix affiché dans le journal :
Prix.

journal = Vau 18 avril 2017 IC
=990,801 393 $ - 5,808 219 §

Prix. =984,993 174 $

journal

On trouve donc le prix affiché dans le journal au 18 avril 2017 pour les obligations
de Zombie, avec un taux de coupon de 4,240 % échéant le 27 aoit 2042. Ce prix est de
984,99 $, ou 98,499 en pourcentage.

Voyons maintenant comment déterminer le taux de rendement a 1’échéance.
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4.1.3 La détermination du taux de rendement a I’échéance

Comme vous avez pu le constater dans le tableau 4.2 (voir p. 126) relatif a la cotation des
obligations, les journaux financiers ou les sites d’informations financiéres sur les obligations
publient des informations non seulement sur le prix des obligations, la date d’échéance et le
taux de coupon, mais également sur le taux de rendement a I’échéance (r ). Contrairement
au taux de coupon, qui est fixe, le taux de rendement a I’échéance varie au jour le jour selon
les conditions actuelles du marché.

En tant qu’entreprise, ce taux nous révele le rendement que nous devrions offrir aux investis-
seurs si nous voulons émettre aujourd’hui de nouvelles obligations. Comme investisseur, ce
taux nous indique le taux de rendement que nous pouvons gagner en achetant ces obligations
si les deux conditions ci-dessous sont respectées :

1. L’obligation est détenue jusqu’a 1’échéance;;
2. Les coupons sont réinvestis et rapportent un rendement équivalent au taux de rendement
a I’échéance.

L’équation 4.2 (voir p. 128), qui détermine le prix des obligations, permet également de
calculer le taux de rendement a I’échéance.

I—(1+7)"
pocliz(*n) +UN(1+7)"

rs

Il nous suffit donc de trouver r_ dans cette équation sachant que le taux de rendement nomi-
nal annuel a I’échéance se calcule comme suit: 7, = x 2. Comme cela a été mentionné pré-
cédemment, 1’équation 4.2 (voir p. 128) comporte cing variables inconnues. Pour calculer
une de ces cing variables, il faut forcément connaitre les quatre autres. Malheureusement,
dans le cas présent, méme en connaissant les quatre autres variables, il n’est pas facile d’ex-
traire directement r, autrement que par la calculatrice financiére ou a I’aide du logiciel Excel.
La fagon de calculer r, est d’y aller par des itérations successives (en essayant plusieurs
taux), comme le fait la calculatrice, ce qui peut s’avérer fastidieux. Voici un exemple.

EXEMPLE @

Quel est le taux de rendement a 1’échéance des obligations de I’entreprise Marin
International (MI) inc. ayant les caractéristiques suivantes: valeur nominale = 1 000 $;
durée restante avant I’échéance =22 ans; taux de coupon = 3 % payable semestriellement ;
prix de cette obligation =980 $ ?

SOLUTION

VN = Valeur nominale=1 000 $;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2
¢ = Taux de coupon=3 %;

cXVN 3%x1000

C= Coupons=C = =15%;
2 2
E = Echéance =22 ans;
N = Nombre de coupons a payer= 2 x E = 44, }
P =9808.
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SOLUTION (suite)

On peut obtenir r_ en essayant plusieurs taux pour voir celui qui nous permet d’obtenir un
prix de 980 $. Toutefois, il est bien plus facile d’utiliser une calculatrice financiére. Pour
cela, on procéde comme suit:

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage Touche Affichage

Remettre la mémoire a zéro 2ndF 0.00 0.00
Entrer le montant des coupons 15 -15 15 -15

Entrer la valeur nominale 1000 ~1000 1000 —-1000

(valeur future)

Entrer le nombre de périodes
(nombre de coupons) 44 4 44 44

Entrer le prix 980 980 980 980

Calculer le taux de rendement 1,563 1,563

semestriel a I’échéance

Le taux de rendement semestriel a 1’échéance est donc de 1,563 % (rS =1,563 %), ce qui
correspond a un taux nominal annuel de rendement a I’échéance de 3,126 % (= 1,563 X 2).

Ce résultat peut également étre obtenu avec la fonction TAUX du logiciel Excel.
=TAUX(Npm;Vpm;Va;[Vc];Type)

=TAUX(44;-15;980;—1000)

Résultat affiché: 1,563 %

ou

Npm représente le nombre de coupons a recevoir;

Vpm représente la valeur des coupons;;

Va représente le prix ou la valeur actuelle;

Ve représente la valeur nominale;

Type représente le type: 0 ou omis si les coupons sont regus en fin de période; 1 pour les
paiements de début de période.

On peut aussi calculer le taux de rendement effectif annuel & partir du taux de rendement
semestriel.

ko= +r)—1=(1,01563-1=3,15%

Comme les coupons sont payés semestriellement, le taux de rendement effectif représente
le cotit réel des obligations pour I’émetteur.

Que ce soit avec la calculatrice financiére ou le logiciel Excel, on peut calculer chacune des
cinq variables si I’on connait la valeur des quatre autres.
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Iy a 10 ans, I’entreprise Fabi inc. a émis pour 20 millions de dollars d’obligations ayant
une valeur nominale de 1 000 $ et se négociant actuellement sur les marchés a 1 100,789 $
chacune pour un rendement a I’échéance de 6 %. On vous demande de déterminer la durée
a I’échéance de ces obligations sachant qu’elles offrent des coupons de 5 %.

SOLUTION

VN = Valeur nominale =1 000 $;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2
¢ = Taux de coupon=>5 %;

¢XVN 5% x1000

C= Coupons=C = =258,
2 2
6 %
r, = Taux de rendement semestriel = %a i > °=3 %

E = Echéance=?;
N = Nombre de coupons a payer=2 X E=7?;
P,=1100,789 §.

Encore une fois, on ne peut calculer directement N par une transformation de 1’équation 4.2
(voir p. 128). On peut obtenir N par essais et erreurs jusqu’a ce que 1’on arrive a une valeur
correspondant au prix de 1 100,789 $. La calculatrice financiére rend la tiche plus facile.

Sharp EL-738C | Texas Instruments BA II Plus

Instruction
Touche Affichage Touche Affichage

Remettre la mémoire a zéro 0.00 0.00
Entrer le montant des coupons 25 =25 25 =25

Entrer la valeur nominale

(valeur future) 1000 ~1000 1000 1000
Entrer le prix 1100.789 1100.789 |  1100.789 1100.789
Entrer le taux de rendement

semestriel a 1’échéance 3 3 3 3

Calculer le nombre de périodes 16.00 16.00

L’échéance des obligations Fabi est donc dans 16 semestres, ¢’est-a-dire dans 8 ans (= 16/2).
Ce résultat peut également étre obtenu avec Excel avec la fonction NPM.

= NPM(Taux;Vpm;Va;[ Vc]; Type)

= NPM(0,03;-25;1100,789;-1000)

Résultat affiché: 16

ou

Npm représente le nombre de coupons a recevoir;
Vpm représente la valeur des coupons;
Va représente le prix ou la valeur actuelle;




['évaluation des actifs financiers et les modes de financement a long terme

SOLUTION (suite)

Ve représente la valeur nominale;
Type représente le type: 0 ou omis si les coupons sont regus en fin de période; 1 pour les
paiements de début de période.

Le taux de rendement a 1’échéance représente le rendement que 1’on réalisera si on détient
I’obligation jusqu’a 1’échéance et que 1’on réinvestit les coupons regus entre-temps a un
taux égal au taux de rendement a I’échéance. Le taux de rendement effectif, &, représente
le cotit effectif des obligations pour I’émetteur. La question est maintenant de savoir quel
est le rendement réalisé par I’investisseur s’il garde ou s’il revend ses obligations avant
I’échéance, s’il réinvestit ses coupons a un taux différent du taux de rendement a 1’échéance
ou s’il ne les réinvestit pas du tout. Ces différentes considérations feront I’objet de la pro-

chaine sous-section.

4.1.4 Lévaluation du rendement du point de vue
de I'investisseur

Dans la plupart des cas, les investisseurs revendent les obligations qu’ils détiennent avant
I’échéance. Il s’agit maintenant de savoir comment calculer le rendement réalisé. Pour ce
faire, il est important de comprendre les éléments de risque que comporte 1’achat d’une
obligation.

Les différents types de risques des obligations

L’achat de titres obligataires comporte trois principaux types de risques: 1) le risque de défaut;
2) le risque de prix ; 3) le risque de réinvestissement.

Le risque de défaut Le risque de défaut, ou risque de faillite, est le risque que I’émetteur
des obligations ne puisse pas, comme promis, honorer ses engagements envers les détenteurs
en ce qui concerne le paiement des coupons ou encore le remboursement de la valeur nominale
al’échéance. Les taux d’intérét qu’offrent les obligations sont d’ailleurs, en partie, déterminés
en fonction du risque de défaut. En effet, pour des obligations ayant des caractéristiques
identiques (par exemple, la méme échéance), les émetteurs ayant une moins bonne cote de
crédit devront offrir un rendement plus élevé afin de pouvoir attirer les investisseurs.

Par exemple, le 9 juin 2017, on pouvait voir, dans la presse financiére, que le rendement
a I’échéance des obligations du gouvernement du Québec échéant le 1 juin 2025 était de
2,132 %. Le méme jour, les obligations du gouvernement du Canada échéant le 1 juin 2025
étaient affichées avec un rendement a I’échéance de 1,226 %. Cette différence de rendement
de 0,906 % (=2,132 % — 1,226 %) est considérée comme une prime pour risque de défaut et
s’explique par le fait que les investisseurs estiment que le risque de défaut du gouvernement
du Québec est plus élevé que le risque de défaut du gouvernement du Canada.

Le risque de prix Le risque de prix est I’'un des principaux types de risques qui guettent
le détenteur d’une obligation qui désire vendre son titre avant I’échéance. Bien entendu, si
on détient une obligation jusqu’a son échéance, on pergoit de facon certaine la valeur nomi-
nale de I’obligation telle qu’inscrite dans le contrat. Dans la plupart des exemples de cet
ouvrage, cette valeur est de 1 000 $, ce qui veut dire que si ’on détient 1’obligation jusqu’a
I’échéance, outre les coupons déja encaissés, on percevra 1 000 $ en remboursement du capi-
tal. Par contre, si on désire vendre les obligations que 1’on détient déja avant 1’échéance, on
percevra le prix du marché, qui peut étre supérieur ou inférieur a 1 000 $ selon la fluctuation
des taux d’intérét.
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Comme expliqué précédemment, les taux d’intérét fluctuent dans le temps, et une hausse des
taux entraine une baisse du prix des obligations. Le risque de prix correspond donc au risque
de baisse du prix des obligations, comme c’est le cas a la suite d’une hausse des taux d’intérét.

EXEMPLE Q

Supposons deux obligations A et B qui viennent d’étre émises sur le marché pour une
durée de vie de 3 ans et de 15 ans, respectivement. Les obligations A et B ont le méme
taux de coupon de 4 %, un taux de rendement a 1’échéance identique de 4 % et une valeur
nominale de 1 000 $. A I’émission, ces obligations sont vendues au pair, puisque le taux de
coupon est égal au taux de rendement a 1’échéance. Quel serait maintenant le prix de ces
obligations si, juste aprés 1’émission, le taux de rendement augmentait a 6 % ?

SOLUTION
Obligation A | Obligation B
VN = Valeur nominale =1 000 $ VN = Valeur nominale =1 000 $
m=2 m=2
c=4% c=4%
0 0,
C=c><VN=4/ox1000=20$ CzchN=4/ox1000=20$
2 2 2
E = Echéance = 3 ans E = Echéance = 15 ans
N=2xE=6 N=2xE=30
r, = Taux de rendement semestriel exigé r, = Taux de rendement semestriel exige
L S T 6%
par les obligataires = % = To =3% par les obligataires = ?" == 2=39%

Avec I’équation 4.2 (voir p. 128), nous obtenons:

Pour I’obligation A:

1-(1,03)*

By = 20[ }L 1000(1,03)™°

3

=945838
L’obligation A aura donc perdu 54,17 $ (=1 000 $ — 945,83 $).

Pour I’obligation B:

1— (1,03

B, = 20[ }+ 1000(1,03)™

s

= 804,008
L’obligation B aura donc perdu 196 $ (=1 000 $ — 804 $).

Bien entendu, les mémes résultats sont obtenus avec une calculatrice financiére.

Dans I’exemple 4.7, on constate ainsi que la hausse des taux d’intérét (taux de rendement)
entraine une baisse du prix des deux obligations. Par contre, cette baisse est plus prononcée
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pour I’obligation B, dont I’échéance est dans 30 ans, que pour I’obligation A, qui a une
échéance de 6 ans. On peut donc conclure que le risque de prix est d’autant plus élevé
lorsque 1’échéance de 1’obligation est longue.

Le risque de réinvestissement L’une des conditions pour qu’un détenteur d’obligations
puisse réaliser le taux de rendement a I’échéance est de pouvoir réinvestir les coupons regus
a un taux correspondant au taux de rendement a 1’échéance. Les taux d’intérét changeant
continuellement, le risque de réinvestissement correspond donc au risque que les taux
d’intérét baissent et que 1’investisseur ne puisse réinvestir les coupons percus au taux de
rendement a 1’échéance qui avait cours au moment de I’acquisition des obligations. Dans la
sous-section suivante, nous montrerons comment calculer le taux de rendement réalisé, ce
qui vous permettra de comprendre de fagon concréte le risque de réinvestissement.

Le calcul du taux de rendement réalisé

Dans cette sous-section, nous verrons comment calculer le taux de rendement réalisé du
point de vue de I’investisseur, et ce, selon que le taux de réinvestissement des coupons
demeure identique ou non au taux de rendement a 1I’échéance et selon que 1’obligation est
détenue ou non jusqu’a 1’échéance.

Le taux de réinvestissement des coupons identique au taux de rendement a I’échéance
Dans le but d’illustrer de nouveau le concept du taux de rendement a 1’échéance, nous com-
mengons par I’exemple 4.8 dans lequel I’investisseur, dans un premier cas, détient les obliga-
tions jusqu’a 1’échéance et réinvestit les coupons au taux de rendement a 1’échéance. Dans un
deuxiéme cas, il revend les obligations avant 1’échéance alors que les taux n’ont pas changé, de
sorte qu’il réinvestit ses coupons au taux de rendement a I’échéance. Dans ces deux cas, le taux
de rendement réalisé devrait étre égal au taux de rendement a 1’échéance.

EXEMPLE @

Prenons 1I’exemple de la vente d’une obligation détenue jusqu’a 1’échéance pour laquelle
I’investisseur a pu réinvestir les coupons au taux de rendement a 1’échéance. Les informa-
tions recueillies concernant cette transaction de vente figurent ci-dessous.

L’obligation a été achetée le 30 juin 2017 au prix de 972,914 $, sachant que la valeur
nominale est de 1 000 $, que le taux de coupon est de 5 % payable semestriellement et
que le taux de rendement a 1’échéance est de 6 %. Quel est le rendement réalisé par notre
investisseur s’il a réinvesti tous les coupons percus au taux de rendement a 1’échéance, soit
un taux semestriel de 3 % ? On suppose que:

Hypothese 1: L’obligation est détenue jusqu’a son échéance, qui est le 30 juin 2020.

Hypothése 2 : L’obligation est revendue le 30 juin 2019. Les taux n’ayant pas changg, le
prix de revente est 990,443 $ (prix correspondant a celui d’une obligation dont I’échéance
est de un an avec un taux de rendement semestriel a I’échéance inchangé de 3 %).

SOLUTION

VN = Valeur nominale =1 000 $;

¢ = Taux de coupon =15 %;

m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2; }
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SOLUTION (suite)

cX VN _5%x1000 _

C= Coupons=C = =258;
2 2
6 %
r,= Taux de rendement semestriel = % = > °=3 %;

E = Echéance =3 ans;

N = Nombre de coupons & payer=2x E =6
Py=972914%;
P,=990443§.

Ce probleme peut étre résolu en trois étapes, et ce, aussi bien pour I’hypothése 1 que pour
I’hypothése 2.

Hypothése 1: L’obligation est détenue jusqu’a son échéance, qui est le 30 juin 2020.
Etape 1: Calculer la valeur accumulée ou la valeur future des coupons.

Notre investisseur a pergu six coupons semestriels de 25 $. En utilisant 1’équation 2.9
(voir p. 30), la valeur future (au 30 juin 2020) des six coupons réinvestis a un taux de 6 %
serait de:

1 ¥ o
VE = C[HL}
r
6_
s (L03)* =1
0,03
=161,71%

Vous obtenez le méme résultat avec votre calculatrice financiére :
(PV=0;PMT=-25;N=6;1/Y=3; COMPFV).

Etape 2: Calculer la valeur future totale (ST, ).

Non seulement notre investisseur aura accumulé les coupons, mais il recevra également
la valeur nominale.

ST, = Valeur future des coupons + Valeur nominale (ou prix de revente)

ST, e = 161,71 +1000=1 161,71 $

futw

Au total, notre investisseur aura dépensé un montant de 972,914 $ qui lui aura permis de
cumuler au bout de six semestres une somme totale (STfumre) de1161,718.

Etape 3: Calculer le taux de rendement réalisé : semestriel et annuel (rs etr, ).

ST, (1 161,71 $) représente la valeur future d’une somme de P (972,914 $) capitalisée a
un taux semestriel de -, . Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (voir p. 29) pour calculer 7, .

B (1+r,)" =sT,

future

972,914(1+r, ) =1161,71
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SOLUTION (suite)

(1 +?;r)6 _ 1161,71
- 972,914

6
L+7 ) =1194
(1+7,) =199

ro=(1,194)¢ -1

sr

r.=3%

r

(1+1

r

Ce taux peut également étre obtenu avec la calculatrice financiére en procédant avec les
valeurs suivantes: N = 6; PMT = 0; PV =-972914; FV = 1161.71; COMP I/Y. On
obtient donc 3 % comme taux semestriel réalisé, ce qui correspond & un taux nominal
annuel de 6 % (=3 % x 2).

On constate que quand les obligations sont conservées jusqu’a I’échéance et que les cou-
pons sont réinvestis au taux de rendement a I’échéance, le taux de rendement réalisé par
I’investisseur est exactement égal au taux de rendement a I’échéance (rS =retr, = ra).

Avec un taux semestriel de 3 %, nous obtenons un taux effectif annuel de 6,09 %. En effet,
roo =1+ P=1=(1,03 - 1=6,09 %.

Hypotheése 2 : L’obligation est revendue le 30 juin 2019. Les taux n’ayant pas changé,
le prix de revente est 990,443 .

Etape 1: Calculer la valeur accumulée ou la valeur future des coupons.

A partir de la date d’achat (30 juin 2017) jusqu’a la date de revente, soit deux ans plus
tard (30 juin 2019), notre investisseur aura per¢u quatre coupons semestriels de 25 $. En
utilisant 1’équation 2.9 (voir p. 30), la valeur future (au 30 juin 2019) des quatre coupons
réinvestis a un taux de 3 % semestriel sera de:

1+r)Y =1
VF = c{—( A }
p
1,03) — 1
0.03
~ 104,591

Vous obtenez le méme résultat avec votre calculatrice financiére :
(PV=0;PMT=-25;N=4;1/Y=3; COMPFV).

Etape 2: Calculer la valeur future totale (ST, ).

Non seulement notre investisseur aura accumulé les coupons, mais il recevra également le
produit de la revente de 1’obligation.

ST, = Valeur future des coupons + Prix de revente

futu

ST, e = 104,591 4+ 990,433 = 1 095,023 §

futu

Au total, notre investisseur aura dépensé un montant de 972,914 $ qui lui aura permis de
cumuler au bout de quatre semestres une somme totale (STfuture) de 1 095,023 §.
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SOLUTION (suite)
Etape 3: Calculer le taux de rendement réalisé : semestriel et annuel (r, etr, ).

ST, e (1 095,023 §) représente la valeur future d’une somme de P (972,914 $) capita-
lisée & un taux semestriel de r, . Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (voir p. 29) pour
calculer 7 . B

future

B(1+r,) =sT

972,914(1+ 1) =1095,023
) 1095,023
972,914

) =1126

r,, =(1,126)" ~1
r.=3%

sr

Ce taux peut également étre obtenu avec la calculatrice financiére en considérant les
valeurs suivantes: N =4; PMT =0; PV =-972914; FV = 1095.023; COMP I/Y. On
obtient donc 3 % comme taux semestriel réalisé, ce qui correspond & un taux nominal
annuel de 6 % (= 3 % x 2). Dans cet exemple, avec un taux semestriel de 3 %, nous obte-
nons le méme taux effectif annuel de 6,09 %=r,  =(1+r ) —1=(1,037~1=6,09%.

On constate, avec 1’exemple 4.8, que lorsque les taux ne changent pas de sorte que les cou-
pons sont réinvestis au taux de rendement a I’échéance, le taux de rendement réalisé par
I’investisseur est exactement égal au taux promis au moment de ’achat des obligations,
¢’est-a-dire le taux de rendement & I’échéance (r, =r etr, =r).

Toutefois, les taux changent continuellement. Il est donc extrémement rare que les inves-
tisseurs aient 1’occasion de réinvestir les coupons au taux de rendement a 1’échéance. Par
ailleurs, certains investisseurs achétent les obligations pour s’assurer une rentrée constante
de fonds a des fins de consommation. IIs ne réinvestissent donc pas les coupons pergus.

Le taux de réinvestissement des coupons différent du taux de rendement a I’échéance
L’exemple 4.9 permet d’illustrer différents cas dans lesquels le taux de réinvestissement des
coupons n’est pas le méme que le taux de rendement a 1’échéance. On constatera ainsi que
quand les obligations sont détenues jusqu’a I’échéance et si les coupons sont réinvestis a un
taux inférieur au taux de rendement a 1’échéance au moment de 1’achat, le rendement réalisé
sera toujours inférieur au taux de rendement a I’échéance, d’ou le risque de réinvestissement
abordé auparavant. Le risque a aussi un coté positif. Ainsi, dans le cas d’une hausse des taux,
le rendement réalisé sera supérieur au taux de rendement a 1’échéance.

Par contre, quand les obligations sont revendues avant I’échéance, le risque de réinvestisse-
ment est contrebalancé par le risque de prix. En effet, quand les taux baissent, les coupons
réinvestis rapportent moins, mais on peut revendre les obligations a un prix plus élevé. Une
baisse des taux entraine une hausse du prix des obligations.
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EXEMPLE @

L’obligation a été achetée le 30 juin 2014 au prix de 804 $, le taux de coupon est de 4 %
et le taux de rendement a 1’échéance est de 6 %. La date d’échéance de 1’obligation est le
30 juin 2029. A la date d’achat, I’obligation avait donc une échéance de 15 ans. Quel est
le rendement réalisé par notre investisseur dans les trois hypothéses suivantes ?

Hypothese 1: L’obligation est détenue jusqu’a I’échéance, et les coupons ont été réinvestis
a un taux nominal de 5 % a capitalisation semestrielle.

Hypothése 2: L’obligation est détenue jusqu’a 1’échéance, et les coupons n’ont pas été
réinvestis.

Hypothése 3: L’obligation est revendue trois ans plus tard, ¢’est-a-dire le 30 juin 2017,
pour une valeur de 910,58 $, et les coupons ont été réinvestis a un taux nominal de 5 % a
capitalisation semestrielle.

SOLUTION

VN = Valeur nominale=1 000 §;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2 ;
¢ = Taux de coupon =4 %;

cX VN 4% x1000

2 2
. , r6%
ro= Taux de rendement semestriel au moment de 1’achat = 2 = 5 =3%;

C = Coupons = C = =208;

E = Echéance = 15 ans;

N = Nombre de coupons a payer=2x E =30;
P, =804,008;

P, =910,58 8.

Comme auparavant, on procéde en trois étapes pour calculer le rendement réalisé, et ce,
pour chacune des trois hypothéses.

Hypothése 1: L’obligation est détenue jusqu’a son échéance, qui est le 30 juin 2029, et
les coupons ont été réinvestis a un taux nominal de 5 % a capitalisation semestrielle.

Etape 1: Calculer la valeur accumulée ou la valeur future des coupons.

Notre investisseur a per¢u 30 coupons semestriels de 20 $. En utilisant 1’équation 2.9
(voir p. 30), 1a valeur future (au 30 juin 2029) des 30 coupons réinvestis a un taux de 5 %
a capitalisation semestrielle serait de:

N p—
VF = C{—(] ) 1}
r
0
_ | 0,025 1
0,025

= 878,054 %




SOLUTION (suite)
Vous obtenez le méme résultat avec votre calculatrice financiére :
(PV=0;PMT=-20;N=30;1/Y=2.5; COMP FV).

Etape 2: Calculer la valeur future totale (ST, ).

Non seulement notre investisseur aura accumulé les coupons, mais il recevra également
la valeur nominale.

ST e = Valeur future des coupons + Valeur nominale (ou prix de revente)

ST, =878,054+1000=1 878,054 §

future

Au total, notre investisseur aura dépensé un montant de 804 $ qui lui aura permis de cumu-
ler au bout de 30 semestres une somme totale (ST, ) de 1 878,054 $.

Etape 3: Calculer le taux de rendement réalisé : semestriel et annuel (rs etr r).

ST, .. (1 878,054 §) représente la valeur future d’une somme de P, (804 $) capitalisée a un
taux semestriel de 7 . Nous pouvons utiliser 1’équation 2.8 (voir p. 29) pour calculer r .

PO (1 x ’;_r) = ST["u!urc
804(1+1,,)" =1878,054
(1 - )30 _ 1 878,054

- 804

(1+7,)" =2.336

(1+7,)=(2,336)"
L= (2,336)"" -1
r..=287%
Vous pouvez également obtenir ce taux avec votre calculatrice financiére avec les valeurs
suivantes: N =30; PMT =0; PV =-804; FV = 1878.054; COMP I/Y. On obtient donc
2,87 % comme taux semestriel réalis¢, ce qui correspond a un taux nominal annuel de
5,74 % (=2,87 % x 2).

On constate ainsi que lorsqu’une obligation est conservée jusqu’a son échéance et que les
coupons sont réinvestis 4 un taux inférieur au taux de rendement a I’échéance qui avait
cours au moment de 1’achat de 1’obligation, le taux de rendement réalisé par 1’investisseur
est inférieur au taux de rendement a I’échéance. C’est I’inverse qui se produit quand les
conditions sont plus favorables et que les coupons sont réinvestis a un taux plus élevé.

Avec un taux semestriel de 2,87 %, nous obtenons un taux effectif annuel de 5,82 %. En
effet,r, = (1 +7 r)2 —1=(1,02877 - 1=5,82 %.

Hypothése 2: L’obligation est détenue jusqu’a I’échéance, et les coupons n’ont pas
été réinvestis.

Etape 1: Calculer la valeur accumulée ou la valeur future des coupons.

Notre investisseur a pergu 30 coupons semestriels de 20 $ qu’il n’a pas réinvestis. Au total, }
il aura donc encaissé 600 $ (= 30 x 20 $). |
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SOLUTION (suite)
Etape 2: Calculer la valeur future totale (ST, ).
Notre investisseur aura encaissé les coupons, plus la valeur nominale a 1’échéance.

ST, ... = Valeur des coupons + Valeur nominale (ou prix de revente)
uture

ST. =600+1000=16003$

future

Au total, notre investisseur aura dépensé une somme de 804 $ qui lui aura permis d’encais-
ser au bout de 30 semestres une somme totale (STfuture) de 1 600 $.

Etape 3 : Calculer le taux de rendement réalisé : semestriel et annuel (rS etr, r).

ST, (1 600 $) représente la valeur future d’une somme de P, (804 $) capitalisée a un
taux semestriel de . Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (voir p. 29) pour calculer r, .

ID(} (1 * rs__r) - STﬁ.llurc
804(1+7,)" =1600
o 1600

(1 + rs"r) ~ S04
(1+7,)" =199

(1+7,) = (1,990)"*
L= (1,990)° — 1
r,=232%
Avec une calculatrice financiére, en considérant les valeurs N=30; PMT=0; PV=-804;
FV=1600; COMP /Y, on obtient également 2,32 % comme taux semestriel réalisé, ce qui
correspond a un taux nominal annuel de 4,64 % (= 2,32 % x 2). Ce taux est bien entendu
inférieur au taux de 2,87 % obtenu dans le cas de I’hypothése 1, puisque les coupons
n’ont pas été réinvestis. Ce taux est également inférieur au taux de rendement semestriel a
I’échéance de 3 % qui €tait en vigueur au moment de 1’achat des obligations.

Hypothése 3 : L’obligation est revendue trois ans plus tard, ¢’est-a-direle 30 juin 2017,
pour une valeur de 910,58 $, et les coupons ont été réinvestis a un taux nominal de
5 % a capitalisation semestrielle.

Etape 1: Calculer la valeur accumulée ou la valeur future des coupons.

Notre investisseur a pergu six coupons semestriels de 20 $. En utilisant I’équation 2.9
(voir p. 30), la valeur future (au 30 juin 2017) des six coupons réinvestis a un taux de 5 %
a capitalisation semestrielle serait de:

N —
VE = C{M}

r

(1,025)° — 1
Byl A2 —F
0,025

=127,7558%
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SOLUTION (suite)
Vous obtenez le méme résultat avec votre calculatrice financiére :
(PV=0;PMT=-20;N=6;1/Y=2.5; COMP FV).

Etape 2 : Calculer la valeur future totale (ST, )

Non seulement notre investisseur aura accumulé les coupons, mais il recevra également
le prix de revente.

ST = Valeur future des coupons + Prix de revente

future

ST, =127,75+910,58=1038,33 §

future

Au total, notre investisseur aura dépensé un montant de 804 $ qui lui aura permis de cumu-
ler au bout de six semestres une somme totale (ST ) de 1 038,33 $.

Etape 3 : Calculer le taux de rendement réalisé : semestriel et annuel (r etr, r).

T e (1 038,33 8) représente la valeur future d’une somme de P (804 $) capitalisée a un
taux semestriel de 7 . Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (voir p. 29) pour calculer r .

N
P(1+r ) =8T .
804(1+7,)" =1038,330
(1or, ) = 103833

) =
(1+1,) =1,291
(1+7,)= (291"

r, =(L291)" -1
- =436%

sr

Avec la calculatrice financiére et les valeurs N =6; PMT=0; PV =-804; FV=1038.33;
COMP /Y, on obtient donc 4,36 % comme taux semestriel réalisé, ce qui correspond a un
taux nominal annuel de 8,72 % (= 4,36 % X 2).

Ce taux est supérieur au taux de rendement semestriel a 1’échéance de 3 % en vigueur
au moment de I’achat, malgré le réinvestissement des coupons a un taux semestriel plus
faible de 2,5 %. On constate ainsi que I’augmentation du prix liée a la baisse des taux a
plus que compensé la baisse de revenu liée au réinvestissement des coupons a un taux
plus faible.

Avec un taux semestriel de 4,32 %, nous obtenons un taux effectif annuel de 8,83 %. En
effet,r, .= (1 +7 r)2 —1=(1,0432)> - 1=28,83 %.

Le risque de prix par rapport au risque de réinvestissement

Le risque de prix est lié¢ a la variation dans le prix des obligations, alors que le risque de
réinvestissement référe a la variation des revenus que générent les coupons des obligations.
Les exemples 4.7 (voir p. 142), 4.8 (voir p. 143) et 4.9 démontrent que ces deux types de
risques n’évoluent pas dans le méme sens. Une baisse des taux entrainera une hausse du prix
des obligations, mais aussi une baisse des revenus tirés du réinvestissement des obligations,
et vice versa. Ces deux effets contradictoires peuvent s’annuler totalement ou partiellement.
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L’effet qui dominera sur I’autre dépend essentiellement de 1’échéance des obligations, mais
également du taux de coupon. Par exemple, le risque de réinvestissement est plus élevé pour
les obligations qui versent des coupons élevés, alors que le risque de prix est plus élevé
pour les obligations de longue échéance. Dans 1’exemple 4.9, nous avons vu que la baisse
des taux a entrainé une plus forte variation de prix qui a plus que compensé la baisse des
revenus tirés du réinvestissement des coupons.

EXEMPLE @

Reprenons 1’exemple 4.9. On sait que 1’obligation a été achetée le 30 juin 2014 au prix
de 804 $, que le taux de coupon est de 4 % et que le taux de rendement a 1’échéance est
de 6 %. La date d’échéance de 1’obligation est le 30 juin 2029. L’obligation avait donc
une échéance de 15 ans a la date d’achat. Par contre, cette obligation a été revendue trois
ans plus tard, ¢’est-a-dire le 30 juin 2017, pour une valeur de 910,58 $ (quand le taux de
rendement a 1’échéance est passé de 6 % a capitalisation semestrielle & 5 % a capitalisa-
tion semestrielle). Les coupons sont réinvestis a un taux nominal de 5 % a capitalisation
semestrielle. Quelle est I’incidence de cette variation de taux:

a) sur le prix de revente ?

b) sur les revenus tirés du réinvestissement des coupons ?

SOLUTION

VN = Valeur nominale=1 000 $;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2 ;
¢ = Taux de coupon=4 %;

¢XVN 4%x1000

2 2

ro= Taux de rendement semestriel au moment de 1’achat =

C = Coupons=C = =208;

6 %

=3%;

t =

E = Echéance = 15 ans;

N = Nombre de coupons a payer=2 X E =30;
P, =1804,008;

P, =910,58$.

a) Effet de la baisse de taux sur le prix de revente

Etape 1: Calculer le prix 4 la revente si le taux de rendement a I’échéance était demeuré
stable & 6 %.

Au bout de 3 ans, 1’obligation aurait une échéance restante de 12 ans (£ = 12), donc
24 semestres (N = 24). En utilisant I’équation 4.2 (voir p. 128), nous obtenons:

1-(1,03)™
B = 20{(—)} +1000(1,03)™

3

= 830,64 §

Avec la calculatrice financiére, on aurait: N = 24; PMT = 20; FV = 1000; I'Y = 3; }
COMPPV.
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SOLUTION (suite)

L’obligation ayant été revendue pour une valeur de 910,58, on a donc un gain de 79,93 $
(=910,58 $ — 830,64 $).

Etape 2 : Calculer la valeur accumulée ou valeur future des coupons si les taux n’avaient
pas changé.

Notre investisseur a percu six coupons semestriels de 20 $. En utilisant 1’équation 2.9
(voir p. 30), la valeur future (au 30 juin 2017) des six coupons réinvestis a un taux de
6 % a capitalisation semestrielle serait de:

N —_
VF = c{—“ *r) 1}
r
6 —
_ [ 03 -1
0,03
=129,378

Vous obtenez le méme résultat avec votre calculatrice financiére :
(PV=0;PMT=-20;N=6;1/Y=3; COMPFV).
b) Effet de la baisse de taux sur les revenus tirés du réinvestissement des coupons

Avec I’exemple 4.9 (voir p. 147), on sait que la valeur future des coupons réinvestis
a 5 % a capitalisation semestrielle est de 127,75 $. La baisse des taux aura donc fait
perdre a notre investisseur un montant de 1,61 $ (= 127,75 $— 129,37 $).

Le résultat net de cette baisse de taux est un gain net de 78,32 $ (=79,93 $ — 1,61 $).
La perte de valeur liée au réinvestissement des coupons a un taux plus faible a été plus
que largement compensée par le gain résultant de la hausse du prix de I’obligation.

Dans I’exemple 4.9 (voir p. 147), on a calculé que la valeur future totale dans le cas de la
baisse était de ST, .= 127,75+ 910,58 =1 038,33 $. Si les taux n’avaient pas baissé, la
valeur future totale aurait été de:

Prix de revente dans le cas ou il n’y aurait pas de baisse de taux + Valeur future des coupons

830,64 $+ 129,37 $=960,01 §

On retrouve donc notre différence de 78,32 $ (=1 038,33 $ - 960,01 $).

Le taux de rendement réalisé compte tenu de I'imp6t personnel sur les
revenus d’intéréts et le gain en capital

Jusqu’a présent, nous avons calculé le rendement réalis¢€ comme si nous étions dans un
paradis fiscal ou il n’y a aucun imp06t a payer, ce qui, bien évidemment, n’est pas le cas. Au
Canada, les revenus d’intéréts sont totalement imposables; par contre, seulement 50 % du
gain en capital I’est. En réalité, I’investisseur encaisse les coupons aprés impoOts ainsi que
la valeur finale, c’est-a-dire le prix de revente net ou la valeur nominale (si I’obligation est
détenue jusqu’a I’échéance) nette de tout impdt sur le gain en capital ou de récupération
d’impot sur la perte en capital.
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La procédure de calcul du rendement réalisé¢ en tenant compte de 1’impdt personnel est la
méme qu’en I’absence d’impdt, sauf que, maintenant, il faut remplacer:

1. les coupons (C) percus par les coupons apreés impots :

CtlD = C(l — tp)
ou

C ;p Teprésente les coupons aprés impOts personnels ;
] correspond au taux d’imp6t personnel.

2. la valeur nominale (VN) ou le prix de revente (PV) par la valeur finale nette d’impdt

(VFnette) :

VF,,.=PV-(PV-P)x0,5x1

nette
\
ou

VF . représente le prix de vente moins I’impdt sur le gain en capital ou la récupération
d’imp6t sur la perte en capital ;

P représente le prix d’achat de 1’obligation.

Rappelons que PV = VN si I’obligation est détenue jusqu’a 1’échéance.

EXEMPLE @

Adéle a acheté au prix de 1 100 $ une obligation offrant un taux de coupon de 4 % et
venant a échéance dans huit ans. La valeur nominale des obligations est de 1 000 $ et le
taux d’impot personnel d’Adele est de 40 %. Elle a pu réinvestir les coupons pergus a un
taux nominal de 3 %. Elle vous demande de calculer le rendement réalisé en supposant que :

Hypothese 1: Elle a détenu I’obligation jusqu’a I’échéance.
Hypothése 2: Elle a revendu 1’obligation trois ans plus tard au prix de 1 250 $.
Données:

VN = Valeur nominale=1 000 $;
m = Fréquence ou nombre de capitalisations =2
6= 40 %;
¢ = Taux de coupon=4 %;
¢XVN 4%x1000
2 2
Ctp =C(1- tp) =20x (1 - 0,40) =12%;

C = Coupons=C = =208;

E = Echéance = 8§ ans;
N = Nombre de coupons a payer=2 X E =16;
P=11008$.

Quand I’obligation est détenue jusqu’a I’échéance :

VF, o= VN = (VN=P)x0,5x £ =1000— (1000 1100)x 0,5x0,4=1020 $

nette

Quand I’obligation est revendue avant I’échéance pour 1 250 $: }

nette

VF =PV—(PV—P)><0,5><tp= 1250—-(1250-1100)x0,5%x0,4=12208%
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SOLUTION

Encore une fois, il est plus simple de procéder en trois étapes pour chacune des hypothéses.
Hypothése 1: Elle a détenu I’obligation jusqu’a I’échéance.

Etape 1: Calculer la valeur accumulée ou la valeur future des coupons.

Notre investisseuse a percu 16 coupons semestriels de 12 $§ aprés impots. Avec 1’équa-
tion 2.9 (voir p. 30), la valeur a I’échéance des 16 coupons réinvestis a un taux de 3 % a
capitalisation semestrielle serait de:

(1+r)" =1
VF=C, | ———
#
16 _
_ | L0191
0,015
=3215,19%

Vous obtenez le méme résultat avec votre calculatrice financiére :
(PV=0;PMT=-12;N=16;1/Y=1.5; COMP FV).

Etape 2: Calculer la valeur future totale (ST, ).

Non seulement notre investisseuse aura accumulé les coupons, mais elle recevra égale-
ment la valeur nominale ajustée pour 1’imp6t sur le gain en capital ou la récupération
d’impdt sur la perte en capital.

nette

VF, o= VN=(VN=P)x0,5x ¢ =1000- (1000 1100)x0,5x 0,4=1020$

ST, e = Valeur future des coupons + VF

futu

ST, =215.19+1020=1235,19$

nette

Au total, Adéle aura dépensé un montant de 1 100 $ qui lui aura permis de cumuler au bout
de 16 semestres une somme totale (ST, )de 1235,19 .

Etape 3: Calculer le taux de rendement réalisé : semestriel et annuel (r, etr, ).

ST, ... (1235,19 §) représente la valeur future d’une somme de P, (1 100 $) capitali-
sée & un taux semestriel de 7 . Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (voir p. 29) pour
calculer 7 . -

B(l+r,) =ST,.
1100(1+7,)" =1235,19
16 1235,19

(+.)" =TT
(1+7,)" =1123

(1+7,) = (1,123)"
r. = (1,123 -1
r,,=073%
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SOLUTION (suite)

Avec la calculatrice financi€re et les valeursN=16; PMT=0;PV=-1100;FV=1235.19;
COMP 1Y, on obtient donc 0,73 % comme taux semestriel réalisé, ce qui correspond
a un taux nominal annuel de 1,45 % (= 0,73 % X 2) ou a un taux effectif annuel de
ro.= (1 +7, r)2— 1=(1,0073* - 1=1,46 %.

are

Hypothese 2: Elle a revendu obligation trois ans plus tard au prix de 1 250 $.
Etape 1: Calculer la valeur accumulée ou la valeur future des coupons.

Notre investisseuse a pergu six coupons semestriels de 12 $ apres impots. La valeur au
moment de la revente des six coupons réinvestis a un taux de 3 % a capitalisation semes-
trielle serait de:

1+r)¥ =1
VF = Cm{(L}
¥
1,015)° — 1
=12 (’—)
0,015
=74,758%

Vous obtenez le méme résultat avec votre calculatrice financiére :
(PV=0;PMT=-12;N=6;1/Y=1.5; COMP FV).

Etape 2: Calculer la valeur future totale (ST, ).

Non seulement notre investisseuse aura accumulé les coupons, mais elle recevra égale-
ment la valeur nominale ajustée pour I’impo6t sur le gain en capital ou la récupération
d’impdt sur la perte en capital.

VF, o= VF = (VF=P)x 0,5 x1 =1250 - (1250~ 1 100) X 0,5 x 0.4=1220'§
STfuture
ST =74,75+1220=1294,75$%

future

= Valeur future des coupons + VF__

Au total, Adéle aura dépensé un montant de 1 100 $ qui lui aura permis de cumuler au bout
de six semestres une somme totale (ST, )de 1 294,75 .

Etape 3: Calculer le taux de rendement réalisé : semestriel et annuel (r ( L otr, r).

e (129475 8) représente la valeur future d’une somme de P, (1 100 $) capitalisée a
un taux semestriel de 7, Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (vozr p. 29) pour calculer » o

B(1+r,) =ST,

future
1100(1+1r,,)" =1294,75
(or, ) = L2478
) T 1m0

(1+7,) =1177

(1+7,)=(1177)"

r o =(L177)" -1 }
r.=275%

s
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EQUATION 4.3»

SOLUTION (suite)

Avec la calculatrice financiére et les valeursN =6; PMT =0; PV=-1100; FV =1294.75;
COMP 1Y, on obtient donc 2,75 % comme taux semestriel réalisé, ce qui correspond
a un taux nominal annuel de 5,50 % (= 2,75 % X 2) ou a un taux effectif annuel de
P = (1 +7 r)2 —1=(1,0275P% - 1=5,58 %.

4.1.5 Les autres types d’obligations

Jusqu’a présent, nous avons discuté essentiellement de ce que I’on peut considérer comme
étant des obligations «classiques». Cependant, il existe d’autres types d’obligations. Parmi
celles-ci, nous décrirons briévement les obligations a coupon zéro, les obligations convertibles,
les obligations remboursables par anticipation et les obligations payables par anticipation.

Les obligations a coupon zéro

Comme le nom I’indique, ce sont des obligations qui ne versent aucun coupon. Le seul revenu
percu par ’acheteur est le remboursement de la valeur nominale a 1’échéance. Ces obligations
se vendent a escompte, car tous les revenus sont percus a 1’échéance plutot que par versements
semestriels. L’évaluation de ce type d’obligation peut également se faire avec I’équation 4.2
(voir p. 128) en supposant que le taux de coupon est égal a zéro, ce qui revient a:
-N

B, =VN (1 + rs)
ou

P est le prix au temps 0;
rest le taux de rendement semestriel ;
N représente le nombre de semestres avant 1’échéance.

11 faut ici étre cohérent dans la définition de r_et de N. On utilise r, 8’il s’agit d’une capitali-
sation semestrielle ; dans ce cas, N =nombre de semestres. Par contre, quand la capitalisation
est annuelle, on utilisera r, (taux de rendement annuel) avec N = nombre d’années.

EXEMPLE @

On vous demande de calculer le prix d’une obligation a coupon zéro d’une valeur nomi-
nale de 1 000 $, qui a une échéance de huit ans et qui promet un rendement annuel de 6 %
(capitalisation annuelle).

SOLUTION

B =VN(1+r)"
=1000(1,06)*
=627,41%

Parce qu’elle ne paie aucun coupon, cette obligation serait donc vendue a un prix de
627,41 $, largement a escompte par rapport a la valeur nominale de 1 000 $.
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Les obligations convertibles

Ce sont des obligations qui peuvent étre converties en actions de la société émettrice a un
prix fixé d’avance. Le détenteur ne procédera a cette conversion que s’il en retire un béné-
fice. Les obligations convertibles permettent ainsi a leur acquéreur de profiter de la hausse
du prix des actions, mais, en retour, elles permettent a la société émettrice de bénéficier d’un
taux de coupon plus faible comparativement a des obligations similaires non convertibles.

Les obligations remboursables par anticipation

Les obligations remboursables par anticipation, aussi appelées «obligations rachetables
par anticipation», sont remboursables avant 1’échéance au gré de 1’émetteur a un prix fixé
d’avance et sont accompagnées d’une prime de remboursement.

Les obligations payables par anticipation

A Dinverse des obligations remboursables par anticipation, dans le cas des obligations
payables par anticipation, c’est le détenteur qui a le choix de demander le remboursement
anticipé de ses obligations.

¥ Les actions ordinaires

Dans la section 4.1 (voir p. 122), nous avons examiné les obligations et appris comment
les évaluer. Nous avons également couvert le rendement des obligations, y compris le ren-
dement réalisé par I’investisseur en tenant compte de son taux personnel d’imposition. La
présente section porte sur les actions ordinaires. Nous verrons, dans un premier temps, les
droits et les priviléges des actionnaires ordinaires. Dans un deuxiéme temps, nous examine-
rons les différents types d’actions ordinaires. Enfin, nous étudierons la fagon de les évaluer.

4.2.1 Les droits et les privileges des actionnaires ordinaires

Une action ordinaire est un titre financier qui représente un droit de propriété sur les actifs
nets d’une entreprise. Les actionnaires d’une entreprise, ¢’est-a-dire ceux qui détiennent des
actions, sont donc considérés comme les propriétaires de I’entreprise et, comme tels, ont
certains droits et priviléges qui leur permettent de bénéficier des succes de ’entreprise. En
retour, ils passent aprés tous les autres détenteurs de titres ou parties prenantes aussi bien dans
le cours normal des activités de 1’entreprise pour ce qui concerne leur rémunération qu’en
cas de faillite pour ce qui est de la redistribution du produit de la liquidation de I’entreprise.

Le contréle de I'entreprise

Les actionnaires sont considérés comme les propriétaires de I’entreprise. A ce titre, ils ont
le droit d’élire les membres du conseil d’administration qui, a leur tour, élisent les gestion-
naires de la société. En principe, chaque action ordinaire procure a son détenteur un droit de
vote lors de 1’assemblée des actionnaires. Ainsi, un actionnaire possédant 100 actions aura
100 droits de vote. Outre I’¢lection du conseil d’administration, les actionnaires peuvent
exercer leur droit de vote sur toutes les questions soumises au vote lors des assemblées des
actionnaires, comme le choix de I’auditeur externe de la société, les décisions a prendre lors
des fusions ou des acquisitions, etc.
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Le droit de préemption

Tres souvent, les actionnaires ordinaires posseédent un droit de préemption lors des nouvelles
émissions d’actions. Ce droit leur permet d’acquérir, au prorata du nombre d’actions qu’ils
détiennent, toutes nouvelles actions émises par I’entreprise.

Les autres caractéristiques des actions ordinaires

Les actionnaires ordinaires ont également un droit d’acces a toutes les informations concer-
nant entreprise. Cependant, ils sont considérés comme des eréanciers résiduels en ce sens
qu’ils sont les derniers sur la liste de tous ceux qui ont des créances sur les actifs et les reve-
nus de I’entreprise.

Par exemple, les actionnaires ordinaires sont les derniers sur la liste des créanciers aussi bien
dans les cas de faillite pour ce qui concerne la redistribution du produit de la liquidation des
actifs que dans le cours normal des activités de I’entreprise. Dans ce dernier cas, proportion-
nellement au nombre d’actions détenues, ils participent aux bénéfices, mais seulement aprés
paiement de tous les autres créanciers de ’entreprise, notamment 1’Etat pour les impdts et
les taxes, les employés, les obligataires, les fournisseurs, etc. Les dirigeants peuvent décider
de verser les bénéfices sous forme de dividendes ou de les réinvestir dans ’entreprise, mais
cette derniére ne peut verser de dividendes si elle n’a pas pu, en premier, satisfaire ses autres
créanciers. De plus, les dividendes ne sont pas cumulables. Autrement dit, les dividendes
que I’on n’a pas pu verser au cours d’une année ne sont pas reportés a I’année suivante.

Ainsi, comme créances résiduelles, et contrairement aux obligations, les actions ordinaires
n’ont pas d’échéance prédéfinie. Vous devez donc trouver un acheteur si vous possédez des
actions que vous désirez vendre.

4.2.2 Les différents types d’actions ordinaires

La plupart des entreprises n’ont qu’une seule catégorie d’actions et operent avec le principe
de «une action, un vote». Cependant, il arrive que certaines entreprises décident d’émettre
deux ou plusieurs catégories d’actions avec certaines caractéristiques spécifiques. Dans ce
cas, on parle d’actions de classe A, de classe B, et ainsi de suite, pour faire la distinction
entre les différentes catégories d’actions. Prenons I’exemple de I’entreprise RST inc. qui
posséde deux catégories d’actions: les actions de classe A ont 10 droits de vote chacune, et
les actions de classe B ont 1 droit de vote chacune.

Notons que les fondateurs émettent souvent les actions a droit de vote multiple dans le but
de conserver une certaine emprise sur les activités de I’entreprise. Il n’y a toutefois aucune
régle quant a la désignation des actions comme étant de classe A, B, C, etc. Les actions de
classe A peuvent étre a droit de vote multiple, tandis que les actions de classe B ne le sont
pas, et vice versa. La classification peut aussi étre relative a des caractéristiques autres que
le droit de vote. Par exemple, une société pourrait décider d’émettre des actions de classe A
versant des dividendes plus élevés que celles de classe B.

4.2.3 L’évaluation des actions ordinaires a I’aide du modéle
d’actualisation des dividendes

Nous le savons déja, le prix ou la valeur de tout actif est égal a la valeur actualisée de ses
flux monétaires futurs. Dans le cas des actions, les flux monétaires se composent: 1) des
dividendes que les investisseurs recoivent aussi longtemps qu’ils détiennent les actions;
2) du prix de vente quand les actions sont revendues. Pour évaluer les actions, il faut utiliser
le modéle d’actualisation des dividendes comme suit:
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1. Estimer la valeur des dividendes futurs.

2. Déterminer le taux de rendement exigé, ou taux d’actualisation. Ce taux dépend du degré
de risque de la série de dividendes futurs.

3. Calculer la valeur actualisée des dividendes futurs.

Convenons des notations décrites dans 1’encadré 4.2 avant d’aborder 1’évaluation des actions.

ENCADRE m Les notations relatives aux actions ordinaires

P, = Prix d’une action au temps 7. P représente donc le prix de I’action en date
d’aujourd’hui.

D, = Dividende que I’actionnaire espére recevoir a la fin du temps z. D, représente le
dernier dividende pay¢ par la société. D ayant déja été pay¢, le premier dividende
que recevra le nouvel acquéreur d’une action est D|. Le deuxieme dividende est
¢gal a D,, et ainsi de suite.

g = Taux de croissance du dividende.

ryo = Taux de rendement périodique exigé par les actionnaires.

r, . = Taux de rendement réalisé€ par les actionnaires.

Le modeéle a une période

Nous supposons ici que 1’action ordinaire est détenue seulement pour une période. 11 s’agit
ainsi de déterminer le prix de I’action au temps 0 (P,). Les flux monétaires générés par I’ac-
tion sont donc constitués a la fois du dividende a recevoir au temps 1 (D,) et du prix futur
de revente au temps 1 (P,). Selon notre définition de I’évaluation d’un actif comme étant la
valeur actualisée (VA) des flux monétaires futurs, on peut écrire que:

P,=VA(D,) + VA(P))

0 1
P D +P

Sous forme algébrique, nous aurons:

D +P .
p=-1_1 < EQUATION 4.4
(1 ¥ )
De cette équation, on peut déduire que le rendement d’une action sur une période est de:
P-P+D :
R T < EQUATION 4.5

0

EXEMPLE @

Zoé se demande a quel prix acheter les actions de la société VeganPlus inc. Elle exige un
rendement de 10 %, et son analyste financier prévoit que ’action de VeganPlus vaudra }

20,50 $ dans un an. Zoé espere également recevoir un dividende de 1,50 $ sur les actions
de VeganPlus.
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EQUATION 4.6 »

SOLUTION
En utilisant 1’équation 4.4 (voir p. 159), nous obtenons:

D +B 15+20,5
R i P S LD TY
(1+r,)  (L10)

Zoé réalisera donc un rendement de 10 % aprés un an si elle peut acheter ’action de
VeganPlus a 20 § et que ses prévisions de prix et de dividende se concrétisent.

Le modéle multipériodique et le modele général d’actualisation
des dividendes

L’équation 4.4 (voir p. 159) s’applique pour déterminer le prix sur une période a n’importe

. D, +.F, . . L
quel temps 7. Par exemple, on peut écrire P, = ———= pour estimer le prix a la période 1
(1 +7,5 )
D, +A , o N
(P,) ou encore P, = ﬁ pour estimer le prix a la période 2, et ainsi de suite.
+he

De ce raisonnement découlent le modéle multipériodique et méme le modele général d’ac-
tualisation des dividendes. Par exemple, si on achéte une action que 1’on détient sur deux
périodes, on recevra en retour le dividende au temps 1, puis celui au temps 2, en plus du prix
de revente au temps 2.

(=]

g P
o ~
4+ ——r

D +P

0 1 2 2
= D, 5 D, + P,
(1+er) (1+rA0)2

0
On peut facilement étendre ce raisonnement sur N périodes.

0 1 2 3 N
| | | e 4{
| | | |

P, p, D, D, D, +P,

Sous forme algébrique, on écrira:

P D, 2 D, +DN+PN

+ + + oo
C(ne) (14ne) (141 (147,)"

En fait, on obtient I’équation 4.6 en remplagant P, par sa valeur obtenue a partir de I’équa-
tion 4.4 (voir p. 159), puis P, par sa valeur, et ainsi de suite. Voici un exemple pour
illustrer cela.
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EXEMPLE @

Vous demandez a votre analyste de vous fournir des prévisions concernant les actions de
la société BDD inc. que vous comptez détenir pendant trois années avant de les revendre.
Selon ces prévisions, les actions de BDD se vendront dans trois ans a un prix de 30 $ cha-
cune (= P,). Entre-temps, la sociét¢ versera des dividendes de 0,25 $ au temps 1, de 0,50 $
au temps 2 et de 0,75 $ au temps 3. Quel est le prix maximal que vous voudriez payer si
vous exigez d’avoir un rendement de 8 % ?

SOLUTION

En utilisant 1’équation 4.6, nous obtenons:

D D

P = 1 + 2

_ D, + A
(1+er) (1+er)2 (1 +er)3

0,25 0,5 30,75
= + +
(1,08) (1,08)* (1,08)

=2507%

Pour avoir un rendement de 8 %, le prix maximum que vous accepteriez de payer serait de
25,07 $. Nous pourrions aussi obtenir ce prix en calculant successivement P,, P, puis P,.

D,+PB _0,75+30
B=—2"3-2 = 28,47

(1+r,)  (1,08)

D +P
P Lok :0’5+28’47=26,83$

b (147) (1,08)

D +R
P DEE 0.25+2683 _ 5 ¢
(1+7,) (1,08)

On retrouve donc le méme prix que celui que nous avons obtenu avec 1’équation 4.6.

Le raisonnement permettant d’obtenir le prix sur N périodes peut &tre poursuivi jusqu’a 1’in-
fini, puisque, contrairement aux obligations, les actions n’ont pas de durée de vie connue.
Le prix de vente a la période N peut donc étre remplacé dans 1’équation 4.6 par la valeur
actualisée des flux monétaires (les dividendes plus le prix de vente) des périodes qui suivent,
et ce, jusqu’a I’infini.

Ce processus nous conduit a la formulation du modéle général d’actualisation des divi-
dendes, que 1’on peut schématiser comme suit:

(=1

\J

1 2 -

| | |

\ | |
p, D, D D +P D

|
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EQUATION 4.7 »

EQUATION 4.8»

Sous forme algébrique, on écrira:

(+r0) (14r) (147, (1+re)" & (1+r,)
ou

t représente le temps.

L’équation 4.7 permet donc d’exprimer le prix d’une action comme étant égal a la valeur
actualisée des dividendes futurs jusqu’a I’infini.

Enrésumé, nous avons développé un modele d’évaluation qui indique que le prix aujourd’hui
d’une action est égal a la valeur actualisée des dividendes futurs, plus la valeur actualisée du
prix de revente (voir [’équation 4.6, p. 160). En généralisant, nous avons pu exprimer le prix
d’une action comme étant égal a la valeur actualisée des dividendes futurs jusqu’a I’infini
(voir ’équation 4.7). 11 s’agit d’un modele trés général, puisque 1’on ne fait aucune hypo-
these sur les dividendes qui peuvent suivre n’importe quelle tendance (constante, croissante,
décroissante ou méme aléatoire) et prendre n’importe quelle valeur positive ou méme nulle.
On peut facilement estimer le prix d’une action en utilisant I’équation 4.6, pourvu que 1’on
ait une estimation des dividendes futurs et du prix futur de revente. Toutefois, il est difficile
d’obtenir des estimations fiables des dividendes futurs, surtout si on utilise la formulation
générale de ce modéle (voir [’équation 4.7), qui requiert I’estimation de la série de divi-
dendes sur une trés longue période, voire jusqu’a I’infini.

Le modele avec taux de croissance constant du dividende jusqu’a
I'infini, ou modéle de Gordon

La difficulté de faire des prévisions sur une longue période améne a formuler des hypo-
theéses sur 1’évolution temporelle des dividendes. Il parait ainsi raisonnable de prédire, du
moins pour certaines entreprises, que les dividendes vont croitre périodiquement a un taux
constant. Si on dénote par g ce taux de croissance, nous obtenons:

D, =Dy1+g)
D,=D(1+g)=Dy1+g)(1+g) =Dyl +g)
D,=D,(1+g)=D(1+g(1+g)=Dy1+g)

D, =D, (1+g =Dl +2 (1+g) =D(1 + gV

D, =Dl +g)y

Considérant un taux de croissance constant (g) du dividende jusqu’a I’infini, on peut expri-
mer, de fagon générale, la valeur du dividende a n’importe quelle période N dans le futur a
partir de 1’équation ci-dessous:

D,=Dy1+g)"

En remplagant la série de dividendes de I’équation 4.7 par leur valeur obtenue dans
I’équation 4.8, nous obtenons:

_D(+g) D(+g) D(+gl ~— D(l+g)

T (1) (1+ro)  (1+r0) (1+7)
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Le prix se résume donc a la valeur actualisée d’une perpétuité croissante. Ainsi, dans le cas
ou le taux de croissance g est inférieur au taux de rendement requis, on peut écrire :

_Dy(+g) _ D,
(ro—2) (n0o—2)

Froo

L’équation 4.9 est connue sous 1’appellation modéle a taux de croissance constant du divi-
dende, ou modéle de Gordon. Ce modéle est plus pratique, car on a seulement besoin d’es-
timer le taux de croissance, contrairement a la formulation générale (voir [’équation 4.6,
p. 160, ou I’équation 4.7), qui requiert I’estimation de toute une série de dividendes futurs. Sa
validité repose cependant sur deux conditions fondamentales qui sont parfois contraignantes :

1. Un taux de croissance g constant jusqu’a I’infini;

2. Un taux de croissance g inférieur au taux de rendement requis, r, .

A partir de 1’équation 4.9, on peut aussi calculer le rendement requis Aprés quelques

manipulations algébriques, nous obtenons:

> Taor

D,
fo=—+g

=i
AO
A

EXEMPLE @

On vous demande d’estimer le prix des actions de la société MAZ inc. Selon vos recherches
et vos analyses, vous estimez que le dividende de 2 $ par action que la société vient tout
juste de verser va croitre a un taux constant de 4 % par année jusqu’a I’infini. Vous savez
aussi que les investisseurs exigent un rendement de 14 %.

SOLUTION
D,=2%;g=4%;r,,=14%
D, =D (1+g)=2x1,04=2,08

P:D°(1+g)= D _ 2,08 =2,03
(ro—8) (mo—g) 014-0,04 0,10

EXEMPLE @

Les actions de Bonbiscuit inc. se vendent actuellement 20 $ sur le marché. La société pré-
voit verser un dividende de 1,50 $ I’année prochaine. Le taux de croissance des dividendes
est de 4 % jusqu’a l’infini. Quel est le taux de rendement que les investisseurs requiérent
sur les actions de Bonbiscuit?

»T'a0

=20,808

SOLUTION
D =1508;g=4%;P,=20$
D15
£ L e 2 0 =T EA
AO P g 0 ¥

0

Le taux de rendement requis est donc égal a 11,5 %.

< EQUATION 4.9

< EQUATION 4.10




Comme nous 1’avons souvent mentionné dans cet ouvrage, il est possible d’estimer n’importe
quelle variable d’une équation si on connait les autres variables. Ainsi, selon les informations
dont on dispose, on peut facilement estimer g a partir de 1’équation 4.10 (voir p. 163) ou de
I’équation 4.8 (voir p. 162). Par exemple, a partir de 1’équation 4.10, nous obtenons :

EQUATION 411> g = 7,, — =

EXEMPLE @

On vous demande d’estimer le taux de croissance g du dividende pour I’entreprise DivPlus
inc. en vous basant sur 1’évolution passée de son dividende. Pour ce faire, vous avez
recueilli les informations suivantes pour les 10 derniéres années.

S 5007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Dividende
par action

0,50 | 0,52 | 0,55 | 0,60 | 0,66 [ 0,70 | 0,75 | 0,82 | 0,82 | 0,90 | 1,02

SOLUTION
Dat}s le cadre de cet exemple, on peut donc écrire que D, = D, (1 + g)'* ou encore
ceci:
/10 /10
D 1,02
g=|=2| -l1=|—]| -1=(2,00"°-1=7,39%
Dzoo:' 0,5

Le taux de croissance du dividende est donc de 7,39 %.

EXEMPLE @

On vous demande d’estimer le taux de croissance de I’entreprise MontréalCell inc. a partir
des informations suivantes.

Année 0 1 2 3 4 5
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dividende par action 0,75 0,90 1,00 0,40 0,42 0,45

Vous savez que cette société, jugeant le prix de ses actions trop élevé, a procédé a un frac-
tionnement d’action de trois pour une en 2015. En d’autres mots, elle a remplacé chacune }
de ses anciennes actions valant 75 $ par trois nouvelles actions valant 25 $. |
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SOLUTION
QUESTION ECLAIR & 4.2

Avant d’estimer g, il faut d’abord ajuster le dividende pour le fractionnement. S’il n’y
avait pas eu de fractionnement, le dividende de 2017 aurait été de 0,45 x3 =1,35$. Peut-on utiliser le modele
de Gordon pour évaluer
D 1/5 1/5 le prix d’une action si
Donc: g = 0 VA [ ﬂ —1=(1,8)" -1=12,47% k’t taux de croissarrlc.e du
D, 0,75 dividende est supérieur au
taux d’actualisation ?

Le modeéle a taux de croissance non constant ou a deux phases
de croissance

L’hypothése de taux de croissance constant jusqu’a I’infini n’est pas toujours appropriée, du
moins dans certaines circonstances. Par exemple, les petites entreprises peuvent connaitre une
forte croissance pendant la phase de démarrage avant de revenir a la normale a mesure qu’elles
atteignent leur maturité. On peut aussi envisager des cas pour lesquels le taux de croissance est
indéterminé pendant une période de temps, puis constant par la suite jusqu’a I’infini.

Il est possible d’utiliser I’équation ci-dessous dans les cas ou on a deux taux de croissance,
un pour chacune des deux phases de croissance. On parle alors d’un modéle a deux phases
de croissance.

N
D ,
B D, 1_{”&} " N+ 4« EQUATION 4.13

o = & 1+7,, FAO—g2)(1+FAO)N

ou

N représente la durée de la premiére phase de croissance;

g, représente le taux de croissance pendant les N périodes que dure la premiére phase;

g, représente le taux de croissance jusqu’a l'infini apres les N premicres périodes de
croissance;

D, ., représente le dividende de I’année N + 1.

Les autres variables sont définies comme précédemment.

EXEMPLE @

La société Pavage-Plus inc. vient de verser un dividende de 1,50 $ par action. Elle prévoit
un taux de croissance de 20 % par année pendant les trois prochaines années. Apres, le
taux de croissance reviendra a un niveau plus soutenable de 5 % par année, et ce, jusqu’a
I’infini. On vous demande d’estimer le prix des actions de Pavage-Plus si le taux de ren-
dement exigé par les investisseurs est de 10 %.

SOLUTION

rAO:IO%;g1=20%;g2:5%

Ce probléme peut étre résolu de deux fagons. La premiére, qui est plus générale, consiste
a calculer, un par un, les dividendes pendant la premiére phase de croissance avant de
procéder a I’évaluation du prix en utilisant I’équation 4.6 (voir p. 160). La deuxieéme fagon }
requiert I’utilisation de 1’équation 4.13. |
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SOLUTION (suite)

Avec la premiére fagon, on calcule d’abord les dividendes pendant la premiére phase de
croissance.

D,=1,50

D, =D/(1+g,)=1,50(1,20)=1,80

D,=D(1+g,)=1.80(1,20)=2,16

D,=D,(1+g,)=2,16(1,20)=2,59

Pendant la deuxi¢me phase, le taux de croissance du dividende est de 5 % jusqu’a I’infini.
D,=D(1+g,)=2,59(1,05)=2,72

On peut calculer P, connaissant D, et sachant que le taux croissance est constant jusqu’a
I’infini & partir de la quatriéme année.

D, 2,72 2,72

5= (o-g,) 0,10-0,05 0,05

=54,44$

Connaissant P;, on peut ensuite calculer P, en utilisant I’équation 4.6 (voir p. 160).

D, D, ,  D+p

= l ¥ - 2 3
(I+10) (1+1,)  (1+r)
1,80 2,16 57,03
= + +
(L10) (1,10 (1,10

On peut également obtenir le méme résultat en utilisant la calculatrice Sharp EL-738C ou
la calculatrice Texas Instruments BA II Plus.

=46,27%

Avec la calculatrice Sharp EL-738C, nous obtenons:

Sharp EL-738C

Instruction

Touche Affichage

Remettre la mémoire a zéro 0.00
0 DATA SET: CF 0.00
Entrer les flux monétaires (les 1.80 DATA SET: CF 1.00
dividendesy 2.16 DATA SET: CF 2.00
57.03 DATA SET: CF 3.00

Es;/izir a I’affichage initial en mode 0.00

RATE (I/Y) = 0.00
Entrer le taux d’actualisation 10 RATE (I/Y) = 10.00
v NET PV =46.27

compte du dividende de la période zéro.

4

5. La calculatrice commence toujours par la période zéro. Nous entrons z€ro, car nous n’avons pas a tenir
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SOLUTION (suite)

L’écran affiche 46.27, ce qui correspond au prix de ’action, soit 46,27 $. Avec la calcula-
trice Texas Instruments BA II Plus, nous obtenons :

Texas Instruments BA II Plus

Instruction

Touche Affichage

Remettre la mémoire a zéro 2ND]|CLR|[WORK] CF,=0.00
0 CF,=0.00

¥ 1.80 ENTER| CO1=1.80

Entrer les flux monétaires (les v Fo1=199
dividendes)’ v 216 CO2=2.16
N FO2=1.00
¥ 57.03 C03=57.03

N F03=1.00

NPV 1=0.00
Entrer le taux d’actualisation 10 I=10

d CPT NPV =46.27

L’écran affiche 46.27, ce qui correspond au prix de I’action, soit 46,27 $.

La deuxiéme facon requiert 1’utilisation de I’équation 4.13 (voir p. 165), comme suit:

i N
P D, j o 1+g, " D, .,
0o N
Tao ~&1| I+ (FAo—gz)(l+er)
= r
__D |, [1+a ||, D,
N
Tao ~&1| I+ | (er—gz)(l+er)
=_180 | (120 : . p M
0,1-0,20 1,10 (0,10 —0,05)(1,10)*

=537+ 40,90=46,27 §

FEM Les actions privilégiées

Les actions privilégiées sont considérées comme des titres hybrides, puisqu’elles sont
semblables aux actions ordinaires sur certains aspects et analogues aux obligations sur
d’autres aspects.

Comme les actions ordinaires, les actions privilégiées représentent des titres de propriété de
I’entreprise. Les dividendes privilégiés sont ainsi payés a partir du bénéfice aprés impots.
Toutefois, comme leur nom I’indique, les actions privilégiées bénéficient d’un traitement

6. La calculatrice commence toujours par la période zéro. Nous entrons zéro, car nous n’avons pas a tenir
compte du dividende de la période zéro.




préférentiel par rapport aux actions ordinaires. En particulier, les actionnaires privilégiés ont
une préséance sur les actionnaires ordinaires pour la distribution des dividendes ou des actifs
de I’entreprise dans les cas de liquidation. Par exemple, une entreprise ne peut payer des
dividendes ordinaires si elle n’a pas, au préalable, été capable de remplir ses engagements
concernant le paiement de dividendes privilégiés.

Comme les obligations, les actions privilégiées ont une valeur nominale et un dividende fixe
dont le paiement doit étre honoré avant tout paiement de dividendes ordinaires. Cependant,
contrairement aux paiements des coupons sur les obligations, lesquels sont des engagements
contractuels, les dividendes privilégiés sont octroyés par le conseil d’administration, et le
fait que I’entreprise ne puisse les payer n’est pas légalement considéré comme une faillite.

De plus, méme si les actions privilégiées sont 1également considérées comme des titres de
propriété, les détenteurs n’ont aucun droit de vote.

Le tableau 4.3 résume les caractéristiques des trois modes de financement des entreprises
couverts dans ce chapitre. Les caractéristiques des actions privilégiées communes a I’un ou
I’autre des deux autres titres financiers (actions ou obligations) sont indiquées en grisé.

TABLEAU m Les caractéristiques communes des actions ordinaires,
des actions privilégiées et des obligations

Caractéristiques Actions ordinaires Actions privilégiées Obligations
Nature du titre Titre de propriété Titre de propriété Titre de créance
Echéance Pas d’échéance fixe Pas d’échéance fixe Echéance fixe
Fiscalité de la rémunération Dividendes non déductibles | Dividendes non déductibles
du détenteur d’impdts (dividendes payés | d’impots (dividendes payés sur | Coupon déductible d’impdts
sur le bénéfice aprés impots) | le bénéfice apres impots)
Conséquence probable en cas | Le non-paiement des Le non-paiement des .
. . . , N . \ . Le non-paiement des coupons
de non-paiement de la rému- | dividendes n’entraine dividendes n’entraine N .
. \ o o peut entrainer la faillite.
nération due au détenteur pas la faillite. pas la faillite.
Nature de la rémunération d .. . ..
. | Dividende variable Dividende fixe Coupon fixe
détenteur
Droit de vote Oui Non Non
Spécification ou non d’une . Le plus souvent non, mais .
. Oui o Oui
valeur nominale parfois oui
Préséance sur les actionnaires Préséance sur les actionnaires
Aucune priorité. Oceupe le ordinaires pour la distribution ordinaires et privilégiés pour la
Priorité en cas de liquidation nep ’ P des dividendes ou des actifs distribution des dividendes ou
dernier rang. s . e rix
de la société dans les cas de des actifs de la société dans les
liquidation cas de liquidation

4.3.1 L’évaluation du prix d’une action privilégiée

Convenons des notations décrites dans 1’encadré 4.3 avant d’aborder 1’évaluation du prix
des actions privilégiées.

ENCADRE m Les notations relatives aux actions privilégiées

P, = Prix d’une action au temps ¢. P, représente donc le prix de I’action en date d’au-

jourd’hui.
D,, = Dividende périodique sur I’action privilégiée.
r,p = Taux de rendement périodique exigé par les actionnaires privilegiés.

VN = Valeur nominale.
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Comme nous I’avons déja mentionné, les actions privilégiées n’ont pas d’échéance et versent
des dividendes fixes. Nous pouvons donc considérer que I’action privilégiée offre des promesses
de paiement de dividendes fixes jusqu’a I’infini. L’action privilégiée peut donc étre évaluée
comme une action ordinaire en considérant que le taux de croissance g est égal a zéro. En consé-
quence, le prix des actions privilégiées peut étre tiré de 1’équation 4.9 (voir p. 163), laquelle
permet d’évaluer le prix d’une action ordinaire, avec g égal a zéro. Nous obtenons donc:

D
= AP
p =
JVAF’
Le prix d’une action privilégiée n’est donc rien d’autre que la valeur actuelle d’une perpé-

tuité constante.

EXEMPLE @

La société DUN Canada inc. a actuellement des actions privilégiées en circulation qui
paient un dividende privilégié de 6 $. Quel devrait étre le prix des actions privilégiées de
cette société si les investisseurs exigent un rendement de 15 %?

SOLUTION

D,=5r,=15%

F = Dy =L=40$
¥ 0,15

AP

Les actions privilégiées de DUN Canada devraient donc se vendre a 40 $.

4.3.2 Le calcul du rendement réalisé par I'investisseur

Jusqu’a présent, que ce soit dans la section 4.2 (voir p. 157) sur les actions ordinaires ou dans la
section 4.3 sur les actions privilégiées, nous avons surtout évalué le prix des actions en tenant
compte du rendement requis par les investisseurs au moment de 1’achat. Or, le rendement
requis n’est rien d’autre que le rendement espéré par les investisseurs sur une action donnée
compte tenu de son risque. La réalité peut étre tout autre en raison justement de ce risque. En
conséquence, dans la trés grande majorité des cas ou 1’on est en situation de risque, le rende-
ment réalisé sera supérieur (cas de variation favorable des prix) ou inférieur (cas de variation
défavorable des prix), et rarement égal (aucune variation) au rendement espéré.

L’exemple 4.21 montre comment calculer le rendement réalisé en présence ou non de I’im-
pot personnel avec différents taux de réinvestissement des dividendes. Notons que le calcul
du rendement réalisé est le méme pour les actions ordinaires et pour les actions privilégiées.

EXEMPLE @

Clara vient de vendre au prix de 12 §$ les actions de I’entreprise Les Peintures VLT inc.
acquises il y a trois ans au prix de 10 $. Entre-temps, elle a encaissé des dividendes de 1 $
a la fin de la premicre année, 1,10 $ a la fin de la deuxiéme année et 1,25 $ a la fin de la

ment réalisé par Clara en supposant que:

troisiéme année, juste avant la revente des actions. On vous demande de calculer le rende- }

< EQUATION 4.14

QUESTION ECLAIR & 43

Quelle est la différence
fondamentale entre le
modele d’évaluation des
actions ordinaires et celui
des actions privilégiées ?
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EXEMPLE 4.21 (suite)
Hypothése 1: Les dividendes ont été réinvestis et ont rapporté un rendement de 5 %.
Hypothése 2: Les dividendes n’ont pas ét€ réinvestis.

Hypothése 3: Les dividendes ont été réinvestis a 5 %, mais Clara veut que vous teniez
compte, dans le calcul du rendement réalisé, de son taux d’imposition personnel sur les
dividendes, qui est de 25 %, compte tenu du crédit d’impo6t et du fait que 50 % du gain en
capital est imposable a un taux de 30 %.

SOLUTION

D =1%;D,=1,108; D,=1,25%; P =108§; prix de vente =P, = 12 §; tp=tauxd’im—
position;; 1 4= taux d’imposition tenant compte du crédit d’impot sur les dividendes.

Comme pour les obligations, il est plus facile de calculer le rendement réalisé en trois étapes.
Etape 1: Calculer la valeur future des dividendes.

Etape 2 : Calculer la valeur future totale des dividendes ainsi que le prix de revente.

Etape 3: Calculer le rendement réalisé.

Hypothése 1: Les dividendes ont été réinvestis et ont rapporté un rendement de 5 %.
Etape 1: Calculer la valeur future des dividendes.

Notre investisseuse a percu trois dividendes qu’elle a réinvestis au taux de 5 %. La valeur
finale de ces dividendes est de:

VF =D (1+r) +D,(1+r)+ D,
=1x(1,05)" + 1,1 x (1,05) + 1,25
= 1,1025 + 1,155 + 1,25
= 3,5075

Etape 2 : Calculer la valeur future totale (ST, )

Non seulement notre investisseuse aura accumulé les dividendes, mais elle percevra éga-
lement le prix de revente.

ST o= Valeur future des dividendes + Prix de revente

futw

ST. =3,5075+12=15,5075$%

future

Au total, Clara aura dépensé un montant de 10 $ qui lui aura permis de cumuler au bout de

trois ans une somme totale (ST, ) de 15,5075 $.

Etape 3: Calculer le taux de rendement réalisé (r, ).

ST (15,5075 $) représente la valeur future d’une somme de P, (10 $) capitalisée a un

future
taux annuel de AO ¢ Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (voir p. 29) pour calculer » AO ¢

B(1+r,,) =ST

future

10(1+7,,) =155075
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SOLUTION (suite)

5 15,5075
(l + rAO_r) = T

(1+7,) =155075
(147, ) = (1,550 75)"
= (1,550 75)"* - 1

=15,75%

rAO r

rAO r

Avec la calculatrice financiére et les valeurs N=3; PMT=0; PV=-10; FV =15.5075;
COMP 1/Y, on obtient donc 15,75 % comme taux annuel réalisé.

Hypothese 2: Les dividendes n’ont pas été réinvestis.

On procéde de la méme maniére que pour I’hypothése précédente. Aprés tout, cette hypo-
thése revient tout simplement a avoir un taux de réinvestissement nul.

Etape 1: Calculer la valeur future des dividendes.

Notre investisseuse a pergu trois dividendes qu’elle n’a pas réinvestis.
VF=D +D, +D,

=1+11+1,25

= 3,35
Etape 2 : Calculer la valeur future totale (ST )

Non seulement notre investisseuse aura accumulé les dividendes, mais elle percevra éga-
lement le prix de revente.

STleture = Valeur future des dividendes + Prix de revente

ST, =335+12=1535%

future

Autotal, Clara aura dépensé un montant de 10 $ qui lui aura permis de cumuler au bout de
trois ans une somme totale (STfumre) de 15,35 §.

Etape 3: Calculer le taux de rendement réalisé (r, , ).

ST e (15,35 $) représente la valeur future d’une somme de P, (10 $) capitalisée a un

taux annuel de AO & Nous pouvons utiliser 1’équation 2.8 (voir p. 29) pour calculer » AO. &

B(1+r,,) =ST

AO r future
10(1+7,,) =1535
s 15,35

(] + rAO_r) = T

3
(1+7,,) =1535
(1+7,,) = (1,535)"
Mo = (1,539)" 1
Tio, =1535%

AO

Avec la calculatrice financiére et les valeurs N =3; PMT =0; PV =-10; FV =15.35; }
COMP 1/Y, on obtient donc 15,35 % comme taux annuel réalisé. |
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SOLUTION (suite)

Hypothése 3: Les dividendes ont été réinvestis a 5 %, mais Clara veut que vous
teniez compte, dans le calcul du rendement réalisé, de son taux d’imposition person-
nel sur les dividendes, qui est de 25 %, compte tenu du crédit d’impot et du fait que
50 % du gain en capital est imposable a 30 %.

Etape 1: Calculer la valeur future des dividendes.

Notre investisseuse a percgu trois dividendes qu’elle a réinvestis aprés impdts au taux de
5 %. La valeur finale de ces dividendes aprés impdts est de:

VF=D (-t )1+r)+D,(1-t )1+r)+D(1-t,)
= 1x(1-0,25) % (1,05)* +1,1x (1 - 0,25) x (1,05) +1,25 x (1 - 0,25)

= 10,8269 +0,8663 +0,9375
=2,6307

Etape 2: Calculer la valeur future totale (ST, ).

Non seulement notre investisseuse aura accumulé les dividendes réinvestis aprés impots,
mais elle percevra également le prix de revente moins I’imp6t sur le gain en capital ou une
récupération d’imp06t sur la perte en capital.

ST, e = Valeur future des dividendes aprés impdts + Prix de revente — Imp6t sur le gain
uture

en capital
11 est important de noter que seulement 50 % du gain en capital est imposable.

Prix de vente net d’impét =PV =PV —(VF—P)x0,5x t,= 12—-(12-10)x0,5%0,3

=11,70 $
ST e = Valeur future des dividendes apres impdts + PV,
ST, e = 2,6307 + 11,70 =14,3307 $

futu

Au total, Clara aura dépensé un montant de 10 $ qui lui aura permis de cumuler au bout de
trois ans une somme totale (STfumre) de 14,3307 $.

Etape 3 : Calculer le taux de rendement réalisé (r A0 1)

ST, .. (14,3307 $) représente la valeur future d’une somme de P, (10 $) capitalisée a un

taux annuel de AO & Nous pouvons utiliser I’équation 2.8 (voir p. 29) pour calculer r, , .

B(l+r,,) =ST

AO ¢ future

10(1+4r,,,) =14,3307
s 14,3307
(1+I’A0—r) = T

(1+7,,) =143307
(1+75,) = (1,43307)""

Tos = (1,43307)" —1
Tio, = 12,74 %

AO

Avec la calculatrice financiére et les valeurs N=3; PMT=0; PV=-10; FV=14.3307;
COMP 1Y, on obtient donc 12,74 % comme taux annuel réalisé.
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Dans ce chapitre, nous avons abordé les principaux titres finan-
ciers utilisés par les entreprises pour financer leurs activités a
long terme, a savoir les obligations ainsi que les actions ordi-
naires et privilégiées. Nous avons ainsi montré que la valeur de
chacun de ces titres financiers est égale ala valeur actualisée des
flux monétaires que leurs détenteurs esprent en tirer.

Sur cette base, nous avons appris a calculer la valeur des
obligations. Celle-ci est égale a la valeur actualisée des flux
monétaires futurs, c’est-a-dire les coupons pergus pendant la
période de détention et la valeurnominale regue a I’échéance,
le tout actualisé au taux de rendement requis par les investis-
seurs sur des obligations avec des caractéristiques similaires.
Nous avons vu que le prix des obligations est inversement
lié au taux de rendement du marché en raison du fait que le
taux de coupon et ’échéance des obligations sont fixés au
moment de 1’émission. En effet, quand les taux augmentent,
les investisseurs vont chercher a investir dans de nouveaux
titres offrant des rendements a la hauteur des taux d’intérét
en vigueur. Puisque le taux de coupon est fixe, la baisse du
prix est la seule fagon d’ajuster le rendement sur I’obligation
au méme niveau que les taux d’intérét en vigueur. L’inverse
est vrai dans le cas d’une baisse des taux d’intérét.

SAILLANTS

¢ La valeur d’un titre financier est égale a la valeur des flux
monétaires futurs que le détenteur espére en tirer, actua-
lisée au taux de rendement requis par les investisseurs
sur le marché.

e Pour évaluer la valeur d’un actif, il faut:
— estimer la valeur des flux monétaires futurs;

— déterminer le taux de rendement exigé, ou taux d’ac-
tualisation. Ce taux dépend du degré de risque de la
série de flux monétaires;

— calculer la valeur actualisée des flux monétaires futurs.
Cette valeur représente ce que vaut I’actif.

e La valeur d’une obligation est égale a la valeur actuali-
sée au taux de rendement a I’échéance des coupons et du
remboursement de la valeur nominale a 1’échéance.

¢ Le rendement a 1’échéance correspond au rendement
qu’obtient le détenteur s’il garde 1’obligation jusqu’a
I’échéance et que les taux d’intérét ne fluctuent pas,
c’est-a-dire que le détenteur réinvestit chaque fois les
coupons recus au taux de rendement a 1’échéance.
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Contrairement aux obligations, les actions n’ont pas
d’échéance connue. Leur prix est donc égal a la valeur
actualisée au taux de rendement requis par les investis-
seurs des dividendes futurs jusqu’a I’infini. La difficulté
de faire des prévisions sur une longue période améne a for-
muler des hypotheses sur I’évolution temporelle des divi-
dendes. En supposant un taux de croissance constant des
dividendes jusqu’a I’infini, on a vu que le prix d’une action
ordinaire est égal au dividende qu’elle promet au temps 1
divisé par la différence entre le taux de rendement requis et
le taux de croissance du dividende. Ce modele est valable
si le taux de rendement est supérieur au taux de croissance
du dividende. Ce mod¢le est aussi valable pour les actions
privilégiées. Le dividende privilégié étant fixe, son taux de
croissance est donc nul. Le prix de ’action privilégi¢e se
résume donc au dividende privilégié divisé par le taux de
rendement requis par les actionnaires.

L’évaluation du prix et du rendement que nous avons abor-
dée dans ce chapitre est a la base du calcul du cotit du capi-
tal de I’entreprise que nous verrons dans le chapitre 5. En
finance, le rendement pour 1’une des parties impliquées
dans une transaction représente le colit pour 1’autre partie.

¢ Une obligation se vend a escompte quand son prix est
inférieur a sa valeur nominale. Son taux de rendement
a I’échéance est alors supérieur au taux de coupon. Une
obligation se vend a prime quand son taux est supérieur
a sa valeur nominale. Par conséquent, son taux de rende-
ment a I’échéance est inférieur au taux de coupon. Une
obligation se vend au pair quand son prix est égal a sa
valeur nominale et que, par conséquent, le taux de rende-
ment a 1’échéance est égal au taux de coupon.

® [’évaluation d’une obligation entre deux dates de paiement
de coupons est plus complexe, car chacune des deux parties
alatransaction, le vendeur et ’acheteur, a droit a seulement
une fraction du prochain coupon. Pour calculer le prix des
obligations affiché dans les journaux financiers, il faut:

— calculer le prix juste aprés le paiement du dernier cou-
pon regu par le vendeur;

— capitaliser le montant obtenu a 1’étape 1 jusqu’a la date
d’évaluation. La valeur obtenue a cette étape est appe-
l1ée «prix de réglement». C’est le prix que I’acheteur va
effectivement payer pour acquérir les obligations;
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— calculer les intéréts courus (IC) qu’il faut ensuite
soustraire du prix de réglement pour obtenir le prix
affiché dans le journal.

¢ L’investissement dans des titres obligataires comporte

trois principaux types de risques:

— le risque de prix, soit le risque que les taux d’intérét
augmentent et que les prix baissent au moment ot I’on
voudra revendre nos obligations;

— le risque de réinvestissement, soit le risque que les
taux d’intérét baissent et que 1’investisseur ne puisse
réinvestir les coupons pergus au taux de rendement a
I’échéance qui était en vigueur au moment de 1’acqui-
sition des obligations;;

— le risque de défaut, soit le risque que 1I’émetteur des
obligations ne puisse pas, comme promis, honorer ses
engagements envers les détenteurs en ce qui concerne
le paiement des coupons ou encore le remboursement
de la valeur nominale a 1’échéance.

Les actionnaires ordinaires sont les propriétaires de 1’en-
treprise. Ils ont un droit de vote sur toutes les questions
soumises lors des assemblées des actionnaires, comme
I’¢élection des membres du conseil d’administration qui,
a leur tour, élisent les gestionnaires de I’entreprise, le
choix de 1’auditeur externe de la société, les décisions a
prendre lors des fusions ou des acquisitions, etc.

Les actionnaires ordinaires sont considérés comme des
créanciers résiduels. Ils sont les derniers sur la liste de
tous ceux qui ont des créances sur les actifs et les reve-
nus de I’entreprise aussi bien dans le cas de faillite et de
liquidation des actifs que dans le cours normal des acti-
vités de I’entreprise.

¢ Selon le modéle général d’actualisation des dividendes,

le prix d’une action est égal a la valeur actualisée des
dividendes futurs jusqu’a I’infini. Ce modé¢le est trés peu
pratique, voire inutilisable, en raison de la difficulté a
obtenir des prévisions fiables des dividendes futurs sur
une trés longue période.

Le modéle de Gordon, ou modeéle a taux de croissance
constant du dividende, plus utilis¢é en pratique, sup-
pose que:

— le taux de croissance des dividendes est constant
jusqu’a l’infini;

— le taux de croissance est inférieur au rendement exigé
par les investisseurs.

Ce modele permet également d’évaluer les actions privi-
l1égiées. Dans ce cas, le taux de croissance est égal a zéro.

Au moment de la revente d’un titre, le prix d’achat, le
prix de revente et le taux de réinvestissement des flux
monétaires (coupons ou dividendes) percus pendant que
I’on détenait le titre sont connus. Pour obtenir le rende-
ment réalisé sur les obligations ou les actions, il faut:

— calculer la valeur accumulée des coupons ou des divi-
dendes percus en fonction de leur taux de réinvestisse-
ment jusqu’a la date de revente;

— calculer la valeur future totale, qui est égale a la valeur
accumulée des coupons ou des dividendes, plus la
valeur de revente du titre;

— calculer le taux de rendement réalisé sur la période de
détention comme étant égal au taux qui rend le prix
d’achat égal a la valeur actualisée de la valeur future
totale calculée a 1’étape précédente.

BE51H DES PRINCIPALES EQUATIONS UTILISEES DANS LE CHAPITRE 4
Description Equation
4.1 Les coupons semestriels sur une cX VN
obligation C= )
4.2 Le prix d’une obligation - (] +r )—N
B=C I — [+VN(1+r)

4.3 Le prix d’ ligation 2 $ 3

3 Le prix d’une obligation a coupon zéro P =VN (] + "s)

4.4 Le prix d’une action ordinaire sur une D +P }
période = (

B
SN—
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Description E‘quation
4.5 Le rendement d’une action ordinaire BE-P +D
sur une période Tao = P
0
4.6 Le prix d’une action dans un contexte D, N D, N D, ey D, +B,
multipériodique 0=
peniofd (7)) (14n,) (1+ne)  (1+1e)
4.7 Le prix d’une action selon le modéle D, D, D, ¥ o D,
général d’actualisation des dividendes A= (1 i ) * (1 N )2 T (1 N ) Feoep (1 N )m = Z (1 N )r
AO "o Fso "o =% o
. i
4.8 La valeur future du dividende = Do(l +g)
4.9 Le modéle a taux de croissance constant D,(1+¢g) o
du dividende, ou modéle de Gordon, = ~ = ~
d’évaluation du prix d’une action (rA g ) (FAO g)
4.10 Le rendement d’une action selon le ]
modele de Gordon Fo = P +£
0
4.11 Le taux de croissance du dividende D,
(a partir du rendement d’une action) = T~ P
0
4.12 Le taux de croissance du dividende ( D J”N
g=|—| =1
D()
4.13 Le modéle a deux taux de croissance D o N D
d’évaluation du prix des actions P = 1 - [ & ] b -
Fao ~ & I+ (FAo—gz)(l+er)
4.14 Le prix d’une action privilégiée p D,,
0 —
r

- AT pour réussir son cours

de gestion financiere

PROBLEMES DE REVISION ET SOLUTIONS

Probléme de révision 4.1

Tom, un investisseur prudent, hésite entre 1’achat de 1’une ou I’autre des deux obligations
suivantes ayant des échéances différentes, mais les mémes caractéristiques :

e Obligation A : taux de coupon = 10 % payable semestriellement ; valeur nominale=1000$ ;
échéance =5 ans.

e Obligation B : taux de coupon = 10 % payable semestriellement ; valeur nominale=1 000§ ;
échéance = 10 ans.
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a) Remplissez le tableau ci-dessous aprés avoir calculé le prix des obligations A et B pour
les trois taux de rendement a 1’échéance suivants: 8 %, 10% et 12 %.

Prix de I’obligation A Prix de ’obligation B Taux de rendement a I’échéance
? ? 8%
? ? 10%
? ? 12%

b) Quelle obligation Tom devrait-il choisir s’il désire minimiser le risque de taux d’intérét?
SOLUTION

Données du probléme

A B Notation
Echéance 5 10 E
Nombre de capitalisations 2 2 m
Taux de coupon 10% 10% c
Rendement a I’échéance 8%oul0%oul2% | 8%oulld%oul2% 7,
Nombre de coupons 10 20 N
Valeur nominale 1 000,00 1 000,00 VN
Prix ? ? P,
Coupon 50,00 $ 50,00 $ C
Rendement semestricl a 4%ou5%ou6% | 4%ou5%ou6% .
I’échéance :

PV
A ~1000.00 10 —50.00 4.00 COMP 1081.11
A ~1000.00 10 —50.00 5.00 COMP 1000.00
A -1000.00 10 =50.00 6.00 926.40
B ~1000.00 20 —50.00 4.00 COMP 1135.90
B ~1000.00 20 —50.00 5.00 COMP 1000.00
B ~1000.00 20 —50.00 6.00 COMP 885.30

Prix de I’obligation A Prix de ’obligation B | Taux de rendement a I’échéance
1081,11% 1135,908% 8%
1 000,00$ 1.000,00$ 10%

926,40$ 885,308 12%
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b) Tom devrait choisir I’obligation A s’il désire minimiser le risque de taux d’intérét. En
effet, comme on peut le constater dans le tableau précédent, les variations du taux de
rendement ont moins d’incidence sur le prix de I’obligation. En général, plus 1’échéance
d’une obligation est courte, moins elle est sujette aux variations de taux d’intérét.

Probléme de révision 4.2

La société Labroue inc. vient de verser un dividende de 1,50$ (D, = 1,508). Le taux de ren-
dement requis par les investisseurs est de 8 %.

a) Calculez le prix des actions de la société dans chacun des cas suivants:
i) Les dividendes vont croitre a un taux constant de 3 % jusqu’a I’infini.
ii) Les dividendes vont croitre a un taux de 10 % pendant cinq ans, puis a un taux constant
de 2% jusqu’a I’infini a partir de la sixiéme année.
b) Quel est le taux constant de croissance des dividendes jusqu’a I’infini permettant d’obte-
nir le méme prix des actions que vous avez calculé a la question a) ii) ?

SOLUTION

a) i) D,=1,508;g=3%;r,,=8%

D, =Dy1+g)=150x1,03=1545
_D(l+g) D 1545 1,545

* (ro-g) (no—g) 0,08-0,03 0,05

=30,908%

ii) On calcule d’abord les dividendes pendant la premiere phase de croissance.
D,= 1,505 g,=10%;¢,=2%;N=5

D,=Dy1+g)=15(1,10)= 1,65
D =Dy1+g,) = 1,5(1,100° = 2,416
D =Dl +g,) =2,416(1,02) = 2,464

En utilisant I’équation 4.13 (voir p. 165):

_ r .
P = D] 1_ 1+g] + N+1
’ Tao ~ 81| I+750 (er—gz)(l+er)N
__ D |, (e Y, D,
Tao &1 | 1+ 7, (er —gz)(l +rA0)N

165 [1— L10 Y], 2,464
0,0S—O,IOL 1,08 (0,08 — 0,02)(1,08)°
= 7,927 +27,949 = 35,88 $

b) Avec I’équation 4.11 (voir p. 164), on sait que:

g=er_?

0

1,65

Nous aurons donc: g = 0,08 — =3,40 %

L}
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@y

Vérifiez vos
réponses.

@

Consultez
les solutions
détaillées.

QUESTIONS

Q4.1 Expliquez la relation entre le prix et le rendement a 1’échéance d’une obligation.

Q4.2 Comment le prix d’une obligation varie-t-il a la suite d’'une augmentation des taux
d’intérét? L’échéance de 1’obligation a-t-elle une incidence sur la sensibilité du prix de
I’obligation, comme a la suite d’une variation des taux d’intérét ?

Q4.3 Pourquoi considere-t-on les actions privilégiées comme étant des titres hybrides entre
les obligations et les actions ordinaires ?

Q4.4 Karine détient des obligations de la société GDE inc. ayant une échéance de 10 ans.
Clara, plus jeune, posséde des obligations de la société GDE ayant une échéance de 20 ans.
Laquelle des deux est plus sujette a un risque de prix ? Expliquez votre réponse.

Q4.5 Pourquoi les actionnaires ordinaires sont-ils considérés comme des créanciers résiduels ?

Q4.6 Pourquoi considére-t-on que 1’évaluation des actions est plus difficile que celle des
obligations ?

Q4.7 Le prix des actions peut-il étre négatif? Expliquez votre réponse.

EXERCICES

E4.1 Les obligations de I’entreprise Coconut inc. ayant une échéance de 15 ans, une valeur
nominale de 1 000$ et un taux de coupon de 5% payable semestriellement se vendent
actuellement a 900 $.

a) Quel est le taux de rendement a I’échéance des obligations Coconut ?
b) Quel est le taux effectif annuel des obligations Coconut ?

¢) Supposons que le taux de rendement a 1’échéance ne change pas d’ici les cing prochaines
années. Quel sera le prix des obligations Coconut dans cing ans ?

E4.2 La société Dupont et Dupont inc. a émis des obligations ayant une valeur nominale de
1 0008%, un taux de coupon de 5% payable semestriellement, une échéance de 10 ans et un
rendement a I’échéance de 4%. A quel prix ces obligations vont-elles se vendre sur le marché ?

E4.3 Quel prix seriez-vous prét a payer pour acquérir les obligations de 1’entreprise de
construction ferroviaire Tram inc. ? Tenez compte des informations suivantes : taux de cou-
pon de 6% payable semestriellement; échéance de huit ans; les investisseurs requiérent
actuellement un taux de rendement effectif annuel de 10,25 %.

E4.4 Calculez le prix des obligations décrites dans le tableau ci-dessous. Les coupons sont
payables semestriellement, et ces obligations ont toutes une valeur nominale de 1 000 $.

Obligation Taux de coupon Echéance Taux de rendement a ’échéance
A 8% 10 ans 3%
B 10% 5 ans 12%
C 3% 25 ans 5%
D 5% 10 ans 12%

E4.5 Calculez le taux de rendement a I’échéance des obligations décrites dans le tableau
ci-aprés. Les coupons sont payables semestriellement, et ces obligations ont toutes une
valeur nominale de 1 000 8.
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Obligation Taux de coupon Echéance
A 4% 10 ans 950%
B 12% 5 ans 1050%
C 12% 25 ans 9603
D 5% 25 ans 11008

E4.6 Pour chacune des obligations ci-dessous, indiquez si elles se vendent a prime, a
escompte ou au pair.

Obligation R R— Taux (fe rendement 4 A prime, a escompte ou
I’échéance au pair
A 6% 4%
B 9% 12%
C 3% 3%
D 5% 10%

E4.7 Nous sommes aujourd’hui le 18 avril 2017. On vous demande de calculer le prix affi-
ché pour 100 $ de valeur nominale, les intéréts courus et la valeur des obligations présentées
dans le tableau ci-dessous.

] Date Taux de | Rendement a | Prix affiché Intéréts P rix de
Obligation ox A g : réglement
d’échéance | coupon I’échéance | (clean price) courus . .
(dirty price)
A 2055-02-15 4% 2,996 %
B 2040-08-25 6,11% 4,209 %
C 2045-06-18 4,6 % 4,600 %
D 2042-08-27 | 4,24% 4,338 %

E4.8 Quel est le prix des obligations décrites ci-dessous, toutes émises par ’entreprise AAA
inc., ayant une valeur nominale de 1 000§ et sachant que le taux de rendement requis est
actuellement de 6 % ? Cette entreprise vient d’émettre des obligations X ayant une échéance
de 15 ans et un taux de coupon de 6% payable semestriellement. L’entreprise a présente-
ment deux autres séries d’obligations en circulation. La premiére, les obligations Y, avait été
émise il y a 10 ans pour une durée de 25 ans (il reste donc 15 ans d’échéance), avec un taux
de coupon de 12 % payable semestriellement. La deuxiéme, les obligations Z, a été émise il
y a 5 ans pour une durée de 20 ans (il reste donc également 15 d’échéance), avec un taux de
coupon de 4% payable semestriellement.

a) Quel est le prix des obligations X, Y et Z?
b) Dites laquelle ou lesquelles de ces obligations se vendent a prime, au pair ou a escompte.
¢) Que pouvez-vous dire de la relation entre le taux de coupon et le prix des obligations ?

E4.9 L’entreprise Casanova inc. a des obligations en circulation ayant une valeur nominale
de 1 000$, un taux de coupon de 6 % payable semestriellement et une échéance de 15 ans.

a) Calculez la valeur de ces obligations si le taux de rendement a 1’échéance est de 3 %, de
6% et de 9%.

b) Dites laquelle ou lesquelles de ces obligations se vendent a prime, au pair ou a escompte.

¢) Que pouvez-vous dire de la relation entre le taux de rendement a I’échéance et le prix des
obligations ?
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E4.10 Les obligations actuellement en circulation de la société Brille inc., une entreprise
aurifére de I’Ouest canadien, ont une valeur nominale de 1 000$ et un taux de coupon de
5% payable semestriellement. Supposons que le taux de rendement a 1’échéance, qui est
actuellement de 8 %, demeure constant jusqu’a I’échéance dans 15 ans.

a) Calculez la valeur des obligations de la société Brille pour une échéance: 1) de 15 ans;
2)de 10 ans; 3) de 5 ans; 4) de 1 an.

b) Toutes choses étant égales par ailleurs et quand le taux de rendement a 1’échéance est
différent du taux de coupon, que pouvez-vous dire a propos de la valeur des obligations
par rapport & leur échéance ?

E4.11 Les obligations actuellement en circulation de la société Lumineuse inc., une entre-
prise aurifére de I’Est canadien, ont une valeur nominale de 1 000$ et un taux de coupon
de 7% payable semestriellement. Supposons que le taux de rendement & 1I’échéance, qui est
actuellement de 4 %, demeure constant jusqu’a I’échéance dans 15 ans.

a) Calculez la valeur des obligations de la société Lumineuse pour une échéance: 1) de
15 ans; 2) de 10 ans; 3) de 5 ans; 4) de 1 an.

b) Toutes choses étant égales par ailleurs et quand le taux de rendement a 1’échéance est
différent du taux de coupon, que pouvez-vous dire a propos de la valeur des obligations
par rapport a leur échéance ?

E4.12 A quel prix peut-on espérer vendre les actions ABC dans un an (P,) sachant que le
prix actuel (P) est de 758, que le dividende de I’année prochaine (D)) sera de 3§ et que
le taux de rendement requis (r, ) est de 10%?

E4.13 Vous détenez actuellement les actions XYZ et espérez percevoir des dividendes de
D, =58 dans un an et de D, =7,50$ dans deux ans. Quel est le taux de rendement si le prix
actuel P est de 50§ et que vous estimez que le prix dans deux ans sera de P, =758?

E4.14 Lentreprise Papineau inc. vient tout juste de verser un dividende de 0,90$. Vous
estimez que les dividendes devraient maintenant croitre a un taux constant jusqu’a I’infini.
Ce taux serait égal au taux géométrique moyen des cinq derniéres années. A quel prix les
actions de Papineau devraient-elles se vendre si le taux de rendement requis par les investis-
seurs est actuellement de 12%?

Année -5 —4 -3 -2 -1 0

Dividende par action 0,60 0,75 0,80 0,82 0,85 0,90

E4.15 Vous avez recueilli les informations ci-dessous sur 1’évolution du dividende de 1’en-
treprise Ballon inc. On vous demande de calculer le taux de croissance du dividende sachant
que I’entreprise a procédé il y a trois ans a un fractionnement de dividende de trois pour un
(trois nouvelles actions pour une ancienne).

Année =5 —4 -3 -2 -1 0

Dividende par action 0,80 1,20 0,50 0,55 0,60 0,65

E4.16 Vous avez recueilli les informations ci-dessous sur 1’évolution du dividende de I’en-
treprise Magiqua inc. On vous demande de calculer le taux de croissance du dividende
sachant que I’entreprise a procédé il y a deux ans a un regroupement d’actions de une pour
quatre (une nouvelle action pour quatre anciennes).
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Année =5 —4 -3 -2 -1 0

Dividende par action 0,15 0,16 0,17 0,80 0,85 0,90

E4.17 Lentreprise CTC inc. vient de verser un dividende trimestriel de 0,25$ (D, =0,258$).
Ce dividende est censé croitre a un taux trimestriel de 1,5% jusqu’a I’infini. Quel serait le
prix actuel des actions de CTC si le taux de rendement annuel requis était de 8 % ?

E4.18 Les actions de la société Les Produits chimiques NACL inc. se vendent actuelle-
ment & 308$. Cette société prévoit verser prochainement un dividende trimestriel de 0,50 $
(D, = 0,50%). On vous demande de calculer le taux nominal annuel de rendement requis
sachant que le taux de croissance trimestriel du dividende est de 1,25 % jusqu’a I’infini.

E4.19 La société CHP inc. prévoit verser I’année prochaine des dividendes de 0,75$
(D, =0,758). Ce dividende est censé croitre a un taux constant de 5% jusqu’a I’infini.
Quel est le prix actuel des actions de CHP si le taux de rendement actuellement requis est
de 8%?

E4.20 Senfil inc. est une entreprise de haute technologie qui, parce qu’elle est actuellement
en pleine croissance, ne paie aucun dividende. Les investisseurs requiérent un taux de ren-
dement de 15 % sur les actions de cette société et espérent qu’elle commencera a verser des
dividendes a partir de la quatriéme année. Le dividende espéré de la quatriéme année serait
de 1,258 (D, =1,258). Au cours des trois années suivantes (années 5, 6 et 7), le dividende
devrait croitre a un rythme annuel de 30%. Mais apres, la croissance du dividende devrait
se stabiliser a un taux de 5% jusqu’a I’infini. Quel serait le prix aujourd’hui des actions de
Senfil ?

E4.21 Quel est le rendement requis sur les actions privilégiées de la société Go inc. sachant
que ses actions se vendent actuellement 40$ et paient un dividende privilégié de 4$ par
action ?

E4.22 Quel est le prix des actions privilégiées de la société BOBO inc. sachant qu’elles
donnent droit & un dividende privilégi¢ de 6 $ et que le taux de rendement requis est de 9% ?

E4.23 Quel est le taux effectif annuel exigé sur une action privilégiée d’une valeur de 32§
et qui paie un dividende trimestriel de 1 $?

PROBLEMES

P4.1 Tly acinq ans, Emma a acheté au prix de 823,90 $ des obligations BB ayant une valeur
nominale de 1 000 $ et un taux de coupon de 10 % payable semestriellement. Emma vient de
vendre ses obligations, qui offrent maintenant un rendement a 1’échéance de 4 % et ont une
échéance de 15 ans.

a) Quel était le taux de rendement a I’échéance au moment ou Emma a acheté les obligations ?
b) A quel prix Emma a-t-elle pu vendre ses obligations ?

¢) Quel est le rendement nominal et effectif réalisé par Emma si elle n’a pas réinvesti les
coupons pergus sur ses obligations ?

d) Quel est le rendement nominal et effectif réalisé par Emma si elle a pu réinvestir les
coupons pergus au taux de rendement a I’échéance, ¢’est-a-dire a 4 % (2 % semestriel) ?

e) Quel est le rendement nominal et effectif réalisé par Emma si elle a pu réinvestir les
coupons pergus au taux de 9% (4,5 % semestriel) ?

(@

Consultez les
solutions détaillées.
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f) Quel est le rendement nominal et effectif aprés impots réalisé par Emma si elle a pu réin-
vestir les coupons pergus au taux de 9% (4,5 % semestriel) sachant que son taux d’impot
personnel est de 25 % et que seulement 50 % des gains en capital sont imposables ?

P4.2 11y a quatre ans, Césario a acheté au prix de 1 162,22 § des obligations de la société
Grandpas inc. ayant une valeur nominale de 1 000$ et un taux de coupon de 12 % payable
semestriellement. Césario vient de vendre ses obligations, qui offrent toujours un rendement
a I’échéance de 8 % et viennent a échéance dans un an.

a) Quel était le taux de rendement a I’échéance au moment ou Césario a acheté les obligations ?

b) A quel prix Césario a-t-il pu vendre ses obligations ?

¢) Quel est le rendement nominal et effectif réalisé par Césario s’il n’a pas réinvesti les
coupons pergus sur ses obligations ?

d) Quel est le rendement nominal et effectif réalisé par Césario s’il a pu réinvestir les
coupons percus au taux de rendement a 1’échéance, c’est-a-dire a 8 % (4 % semestriel) ?
Que pouvez-vous dire a propos de la définition du taux de rendement a 1’échéance ?

e) Quel est le rendement nominal et effectif réalisé par Césario s’il a pu réinvestir les coupons
pergus au taux de 4% (2 % semestriel) ?

f) Quel est le rendement nominal et effectif aprés impdts réalisé par Césario s’il a pu réin-
vestir les coupons pergus au taux de 4% (2% semestriel) sachant que son taux d’impot
personnel est de 40 % et que seulement 50 % des gains en capital sont imposables ?

P4.3 On vous demande de calculer le prix des actions de Legolas inc. selon chacun des scé-
narios suivants, sachant que le taux de rendement requis par les investisseurs sur ces actions
est de 14 % et que la société Legolas vient de verser un dividende de 1,50 $.

a) Il y aura une croissance de 25 % du dividende pour chacune des trois prochaines années,
suivie par une croissance constante de 6 % jusqu’a I’infini.

b) Il y aura une décroissance de 5% du dividende pour chacune des trois prochaines années,
suivie par une croissance constante de 8 % jusqu’a I’infini.

c¢) Il y aura une croissance de 40 % du dividende pour chacune des trois prochaines années,
suivie par une croissance de 0% jusqu’a I’infini.

d) La société versera I’année prochaine un dividende de 28 (D, = 28), puis de 2,758§ la
deuxieéme année (D, =2,758) et de 3,75 la troisiéme année (D, = 3,75$). Apres, la crois-
sance du dividende sera stabilisée a un taux constant de 2 % jusqu’a I’infini.

P4.4 Théoden vient de vendre au prix de 80§ les actions de la société Rohan inc. acquises
il y a quatre ans au prix de 90 $. Entre-temps, Théoden a encaissé des dividendes de 2§ a
la fin de la premiére année et de 3$ a la fin de la deuxiéme année. Apreés cela, la société
a commencé a avoir des difficultés et a décidé de ne plus verser de dividendes. On vous
demande de calculer le rendement réalisé par Théoden dans chacune des conditions décrites
ci-dessous.

a) Les dividendes n’ont pas été réinvestis.
b) Les dividendes ont été réinvestis et ont rapporté un rendement annuel de 10 %.

c¢) Les dividendes ont été réinvestis et ont rapporté 10 % annuellement, mais Théoden veut
que vous teniez compte de son taux d’imposition personnel sur les dividendes, qui est de
35%, compte tenu du crédit d’imp6t, et du fait que 50 % du gain en capital est imposable
a un taux de 45 %.
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PROBLEMES PREPARATOIRES AUX Bl

m La société GG inc. vient tout juste de distribuer a ses actionnaires ordinaires un
dividende annuel de 1,50$ par action. La plupart des analystes financiers s’attendent a
ce que cette société verse les dividendes suivants au cours des prochaines années :

D, =1,50x (1+10 %)
D, = D, x(1+8 %)
D, = D, X(1+6 %)
D, = D, x(1+4 %)

A partir de la cinquiéme année, le dividende de la fin d’année sera constant et égal a
D, x (142 %), et ce, jusqu’a I’infini. Etant donné le risque présent, le rendement annuel
exigé par les investisseurs sur ce genre de titre est de 14 %.

a) Compte tenu de ces informations, quel est le prix maximal que vous accepteriez de
payer pour acquérir 1’action ordinaire de GG sur le marché ?

b) Diriez-vous que I’action ordinaire de GG est surévaluée, sous-évaluée ou correcte-
ment évaluée par le marché si son prix est de 10$?
Indice: Une action est: 1) surévaluée si son prix de vente est supérieur au prix cal-
culé; 2) sous-évaluée si le prix de vente est inférieur au prix calculé; et 3) correcte-
ment évaluée si le prix de vente est égal au prix calculé.

m Un investisseur se porte acquéreur simultanément de deux obligations d’une valeur
nominale de 1 000 $ chacune, de méme risque et de méme échéance. Le taux de rende-
ment exigé par le marché sur ce genre de titre est de 14 % capitalisé semestriellement.
Le taux du coupon annuel de la premiére obligation est de 10 % (les intéréts sont versés
semestriellement) et le prix payé pour le titre est de 788,12 $. Quant a la seconde obli-
gation, son taux de coupon est de 12% (les intéréts sont versés semestricllement).
Déterminez le prix payé pour la seconde obligation.

m Sur votre conseil de planificateur financier, Léa a fait ’acquisition des obligations
de I’entreprise AHB inc. ayant les caractéristiques suivantes : valeur nominale =1 000$;
taux de coupon payable semestriellement = 6% ; échéance = 10 ans; prix d’achat =
950,918.

a) On vous demande:

1) de dire, sans faire de calcul, si le taux actuellement exigé sur les obligations
d’AHB (taux de rendement a I’échéance) au moment de 1’achat est supérieur ou
inférieur au taux de coupon, et d’expliquer votre réponse;

i) de calculer le taux de rendement a I’échéance au moment de 1’achat des obligations ;

iii) de calculer le taux de rendement nominal et effectif annuel réalisé par Léa selon
les deux hypothéses suivantes en supposant qu’elle a gardé les obligations
jusqu’a I’échéance:

Hypothése 1: Elle a pu réinvestir les coupons au taux de rendement calculé a la
sous-question ii).
Hypothése 2 : Elle a réinvesti les coupons pergus a un taux de rendement nominal
de 4% (2% semestriel).

b) Comparez les taux calculés selon les deux hypothéses. Que remarque-t-on et pourquoi ?

@y

Consultez la
démarche et vérifiez
VOS réponses.
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PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

m Vous avez été embauché a titre de consultant pour évaluer la performance d’Enzo,
qui est gestionnaire de portefeuille d’un important fonds de pension du Canada. Les
dirigeants du fonds sont particuliérement inquiets a propos de 1’évolution du prix des
actions de I’entreprise Lumiére inc. qu’Enzo a acquises il y a cinq ans au cotit de 60 $ et
qui viennent d’étre revendues au prix de 558$. Le poste d’Enzo est en jeu, mais il se
défend en soutenant qu’il ne s’agit pas d’un mauvais investissement, puisque les actions
de Lumiére ont permis au fonds d’encaisser des dividendes annuels totalisant 35$ au
cours des cing années :

* 5% ala fin de la premiére année;

® 6% alafin de la deuxiéme année;
e 7% alafin de la troisiéme année;
e 8% ala fin de la quatriéme année;;
® 9% ala fin de la cinquiéme année.

11 soutient également que le rendement réalisé est bien supérieur au taux de 10 % annuel
qu’exige le fonds de la part de ses gestionnaires étant donné qu’il a pu réinvestir les
dividendes. Il prétend méme que I’on devrait lui accorder une prime. Les dirigeants du
fonds soutiennent de leur c6té qu’Enzo n’a réalisé, au mieux, qu’un rendement de 10 %.
Leur raisonnement se base sur le fait que le fonds a engrangé, au cours des cinq années,
un gain net de seulement 30$ (35§ de dividende et 5$ de perte sur la vente), ce qui
donne un rendement de 50 % (= 30/60) sur cinq ans, soit 10 % annuellement.

a) On vous demande de calculer le rendement réalisé sur 1’achat des actions de Lumiére
en supposant que :

1) les dividendes n’ont pas été réinvestis;
ii) les dividendes ont été réinvestis et ont rapporté un rendement annuel de 7 %.

b) Enzo a-t-il raison de soutenir que sa performance relative au rendement est meilleure
que les 10% exigés?
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Chapitre 5

Dans le présent chapitre, nous présenterons les différentes
approches utilisées pour calculer le cotlit du capital d’une
société. Comme pour toutes les ressources exploitées par
I’entreprise, le capital a un cotit. Celui de la dette est rela-
tivement facile a calculer: ’institution financiere se charge
d’en fournir une estimation, qu’il faut toutefois ajuster en
fonction de I’imp6t et des cofts liés a 1’obtention de préts.
La situation se complique dés qu’il est question du cotit du
financement des fonds propres (que nous appellerons « cotit
des fonds propres»). En effet, il n’existe pas d’approche
consensuelle de ce cott, bien qu’il joue un role déterminant
dans le processus de création de valeur ou dans le choix des
projets d’investissement.

A tout moment, I’actionnaire d’une entreprise en bonne
santé financiére se trouve devant le choix suivant: investir
dans son entreprise ou prélever des capitaux pour les inves-
tir ailleurs, dans un placement €quivalent. Par exemple,
s’il désire détenir des placements de méme risque, il peut
acheter des actions d’une entreprise du méme secteur dont
le taux de rendement normal (attendu) est de 20%. S’il
décide d’investir dans son entreprise, I’actionnaire renonce
alors a un taux de rendement attendu de 20 %.

Il n’investira dans son entreprise que si celle-ci lui pro-
met un taux de rendement équivalent (si nous négligeons
les considérations liées a la fiscalité, au désir de détenir
sa propre entreprise et aux possibilités de prélévements).
Le taux de rendement requis par 1’actionnaire pour son
entreprise sera donc de 20 %, et ce taux deviendra le cout
des fonds propres de I’entreprise. On peut tirer les lecons

suivantes de cet exemple: tout d’abord, le cott des fonds
propres est un colit de renonciation (on utilise également
la notion équivalente de colt d’option ou de cotlit d’op-
portunité) pour les actionnaires, puisque c’est le taux de
rendement auquel ils renoncent pour investir dans leur
entreprise. Ensuite, les notions de taux de rendement
requis sur les fonds propres (taux de rendement exigé par
le marché compte tenu du risque de 1’entreprise) et de cot
des fonds propres pour I’entreprise sont équivalentes, si
I’on fait référence au réinvestissement total ou partiel des
bénéfices réalisés par I’entreprise. Enfin, le colt des fonds
propres est une fonction du risque de 1’entreprise.

Pour évaluer le cott des fonds propres de I’entreprise, on doit
donc disposer d’une estimation du risque et d’un modeéle qui
lie ce risque au taux de rendement requis par les actionnaires.
Toutefois, il n’existe pas de modéle simple pour estimer
sans erreur le colit des fonds propres. Nous consacrerons
la premicre section du présent chapitre a I’estimation des
fonds propres en utilisant un modele connu sous le nom de
«modele d’évaluation des actifs financiers» (MEDAF) ou
CAPM, en anglais, pour capital asset pricing model. Notons
que, dans le chapitre 4, nous avons €¢galement étudié le taux
de rendement requis, mais en utilisant une notation diffé-
rente en présentant le modele de Gordon. Nous élargirons
ensuite, dans la seconde section, la notion de cott de finan-
cement au cas, plus général, ou 1’on prend en considération
les diverses sources de fonds. Cet élargissement conduit
a I’estimation du cotuit moyen pondéré du capital, utilisé dans
I’évaluation des projets d’investissement lorsqu’on se place
du point de vue de ’ensemble des bailleurs de fonds.

XM Le coilt des fonds propres

Nous présentons dans cette section le calcul des fonds propres a I’aide du MEDAF, puis du

modele de Gordon.

5.1.1 Le calcul du colt des fonds propres a I'aide du modéle
d’évaluation des actifs financiers

Le modéle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) décrit une relation d’équilibre
entre le rendement exigé sur un titre et le risque encouru en le détenant. Ce modéle consi-
dére que seul le risque non diversifiable d’un actif financier (ou risque systématique),
mesuré par le béta, doit &tre rémunéré. Le risque systématique de chaque titre est mesuré
par rapport au risque de I’ensemble des titres sur le marché. Le MEDAF établit une rela-
tion linéaire entre le taux de rendement requis sur un titre i et son risque systématique, ou
risque non diversifiable, noté 3. Le taux de rendement requis sur un titre se calcule avec
I’équation suivante :



Taux de rendement requis = Taux sans risque + Béta du titre X Prime de risque du marché
ou, plus formellement:
E(R)=R.+pB [ER,)-R.]

Le taux de rendement requis par les investisseurs est noté £(R,) pour souligner qu’il s’agit
d’une prévision. Cette espérance est égale au taux sans risque plus une prime de risque,
égale & la prime par unité de risque [E(R,,) — R.] multipliée par la quantité de risque
encouru f. Cette prime par unité de risque est égale a la différence entre le taux de rende-
ment prévu pour le marché [E(R, )] et le taux de rendement sans risque (R;;). La quantite
de risque systématique (seul pris en compte dans ce modeéle) est égale au béta de 1’action
de I’entreprise.

L’évaluation du coiit des fonds propres

L’évaluation du coiit des fonds propres nécessite que 1’on estime successivement le taux
sans risque, le béta, puis la prime de risque.

Le taux sans risque Le taux de base, en dessous duquel les investisseurs n’accepteront
pas de financer un projet, est le taux sans risque. Ce taux est égal a la rémunération exigée
par un investisseur pour un placement dont le risque de marché serait nul, c¢’est-a-dire dont la
rentabilité évoluerait indépendamment des fluctuations du marché. C’est le taux sur les bons
du Trésor qui est généralement considéré comme le taux sans risque.

Le béta Le risque systématique d’une entreprise inscrite en Bourse peut étre mesuré en
fonction de ses rendements boursiers passés. Dans le cas d’une entreprise de petite taille,
on doit utiliser des béta sectoriels ou, idéalement, ceux d’entreprises inscrites en Bourse, de
méme taille et évoluant dans le méme secteur d’activité.

Le coefficient béta mesure la sensibilité relative du titre par rapport au rendement du porte-
feuille de marché.

Un coefficient béta égal a 2 signifie que, dans le cas d’une variation de 1% du marché a la
hausse (a la baisse), le rendement du titre variera de +2 % (—2 %). Un coefficient béta égal
a 0,5 signifie que, dans le cas d’une variation de 1% du marché a la hausse (a la baisse),
le rendement du titre variera de +0,5% (—0,5%). Le béta du portefeuille de marché est
égalal.

La prime de risque du marché La prime de risque du marché est 1’écart que I’on prévoit
entre le taux de I’ensemble du marché boursier et le taux sans risque attendu sur le marché
des actions. A moins que I’on dispose d’une prévision de ces taux futurs, il est généralement
commode d’évaluer cet écart a I’aide des données historiques.

Prenons comme exemple un titre ayant un ﬂl = 0,6. Sachant que R, = 6% et E(R,)) = 11%,
nous aurons :

kyo=6%+0,6(11%—6%)=9%
ou
k. représente le colt des actions ordinaires.

Si nous avions supposé que le titre était plus risqué que la moyenne, c’est-a-dire que 3, > 1,
soit, par exemple, 8, = 1,3, alors:

koo=6%+ 1,3(11% —6%) = 12,5%

Le colt du capital
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EQUATION 5.2 »

Les limites du modeéle d’évaluation des actifs financiers

Le modeéle du MEDAF est un point de départ commode pour estimer le colit des fonds
propres, mais on ne peut passer sous silence le fait qu’il est souvent et fortement remis en
cause. De nombreux arguments théoriques et pratiques ont été évoqués pour critiquer ce
modele. En effet, on estime que la prime du risque du marché est difficile a déterminer. De
plus, ’estimation du 8 n’est pas chose facile, surtout dans le cas d’entreprises non cotées.
Par ailleurs, plusieurs travaux, dont les plus connus sont ceux de Fama et French!, ont mis
en évidence le fait, d’'une part, que le béta et le rendement étaient faiblement liés et que,
d’autre part, divers autres facteurs semblent liés de fagon significative aux rendements atten-
dus. En d’autres termes, le coit des fonds propres des entreprises ne serait pas seulement
lié¢ au risque systématique, mais également a différents facteurs non prévus par la théorie.
Le MEDAF ne serait donc pas un mod¢le parfait, mais on ne lui connait pas de concurrents
sérieux.

Toutefois, lorsqu’on s’intéresse au cas particulier des entreprises de petite taille, il devient
important de prendre en compte I’une des faiblesses majeures révélées par les travaux de
différents chercheurs: il s’agit de I’effet de la taille. Alors que le modéle ne reconnait aucun
effet prévisible de cette caractéristique, les travaux empiriques ont montré que les entre-
prises de petite taille commandaient, toutes choses étant égales par ailleurs, un taux de
rendement plus élevé que les entreprises de grande taille. Cet écart peut étre évalué en éta-
blissant la différence entre le taux de rendement des titres de petite capitalisation et celui des
grandes entreprises. Plusieurs auteurs recommandent de réajuster le cotit des fonds propres
des petites entreprises a ’aide de cette prime; d’autres suggerent plutdt de procéder au
réajustement a cause du manque de liquidités de ces entreprises.

5.1.2 Le calcul du colt des fonds propres a I'aide du modéle
de Gordon

Dans le cas ou I’entreprise augmente son capital en effectuant une nouvelle émission d’ac-
tions, les investisseurs apportent le produit brut de I’émission. En contrepartie, ils espérent
encaisser une suite infinie de dividendes aléatoires pour lesquels ils auront a payer des
impoOts personnels. L’entreprise dispose, de son coté, du produit net de I’émission (produit
brut diminué des frais d’émission aprés impdts). Elle devra, a 1’avenir, assurer le paiement
de dividendes non déductibles. Par ailleurs, en raison des frais d’émission, le cotit des capi-
taux propres obtenus au moyen d’une émission d’actions ordinaires (AO) nouvelles (k, )
est plus €levé que le taux de rentabilité exigé par le marché (k% ).

En supposant une croissance stable et en appliquant le modéle de Gordon (voir le chapitre 4,
p. 163), on obtient 1I’équation suivante :

kAO :L.Fg
P -FE(1-T)

ou

D, est le dividende prévu dans un an;

g est le taux de croissance annuel prévu des dividendes;
P, est le prix de I’action ordinaire a la date 7= 0;

FE sont les frais d’émission;

T est le taux d’imposition de I’entreprise.

1. Fama, E. F et French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal of Finance,
47(2), 427-465.



Si I’on suppose que la croissance annuelle des dividendes n’est pas stable, le cofit de finan-
cement se calcule a 1’aide de 1’équation suivante :

L’entreprise peut également s’autofinancer en utilisant ses bénéfices non répartis (BNR).
Dans ce cas, elle ne supporte pas de frais d’émission. Par conséquent, le cotit des fonds

propres autofinances (k) est €gal au taux de rentabilit¢ exigé par le marché (k% ).

En supposant une croissance annuelle stable et en appliquant le modele de Gordon, on
obtient alors:
= +
P g

0

R — —
kAO - kBNR -

ou

kgng €St le colt des bénéfices non répartis;

D, est le dividende prévu dans un an;
g est le taux de croissance annuel prévu des dividendes ;

P, est le prix de I’action ordinaire a la date = 0.

EXEMPLE @

Supposons que le prix des actions ordinaires d’une entreprise est de 153, que le prochain
dividende espéré est de 0,50% et que le taux de croissance prévu est de 13%. Les frais
d’émission déductibles représentent 4% du prix d’émission; le taux d’imposition est de
40%. Calculons: a) le colt de financement interne (en supposant que 1’on recourt aux
bénéfices non répartis); b) le coit de financement externe (en supposant qu’il y a une
nouvelle émission d’actions).

SOLUTION
0.50
a) ky, = ’5 +0,13=16,3%
0.50 0.50
b) k,, = - +0,13= ——+0,13=16,4%
15—[(15 % 0,04)(1— 0,4)] 14,64

2 Le coiit moyen pondéré du capital

Jusqu’ici, nous n’avons envisagé que le point de vue de I’actionnaire. Toutefois, il est également
courant d’évaluer les projets du point de vue global de I’entreprise, ce qui requiert le calcul du
colt moyen pondéré par I'importance de chaque source de fonds, soit le cotit moyen pondéré
du capital (CMPC). Si I'on se place du point de vue global des bailleurs de fonds, le cotit du
financement est une moyenne pondérée des cofits des diverses sources de financement.

On exprime généralement ce cotit moyen pondéré du capital de la fagon suivante:

Le colt du capital
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EQUATION 5.3 »

CMPC = Colt de la dette x Part de la dette + Cofit des actions ordinaires X Part des actions
ordinaires + Colit des actions privilégiées x Part des actions privilégiées

11 faut noter que le cotit de la dette doit étre mesuré aprés impdts, puisque les intéréts sont déduc-
tibles sur le plan fiscal. Par exemple, si le taux d’intérét est de 6% et que le taux d’imposition est
de 20 %, alors le cofit net de 'emprunt est de 6% (1 — 0,20) = 4,8 %.

Les proportions de dettes et de fonds propres devraient en principe étre estimées suivant la valeur
marchande de ces deux éléments. En pratique, on utilise le plus souvent les valeurs comptables
des éléments de financement a long terme, évaluées en fonction de I’entreprise, et non du projet.
En effet, méme si le niveau de risque peut étre ajusté pour tenir compte du fait que le projet ne
se situe pas parmi les activités habituelles de I’entreprise, les pondérations des modes de finan-
cement sont généralement celles de 1’entreprise.

Si l’'on suppose que I’entreprise a deux projets d’investissement en tous points similaires et
qu’elle finance le premier en contractant une dette et le second, en recourant a des fonds
propres, cela conduit a attribuer un cott de capital différent a deux projets pourtant identiques.
On suppose donc que les projets d’investissement sont financés, en régle générale, de la méme
facon que I’entreprise.

Le CMPC est le colit global moyen des sources de fonds d’une entreprise. 1l s’agit d’un
colt marginal représentant le cotit d’obtention d’un dollar de financement supplémentaire.
Il représente le taux de rentabilité minimal que les actionnaires doivent exiger des projets
d’investissement de sorte qu’au pire, la valeur sur le marché des actions reste inchangée
(pour que le projet permette de payer les créanciers et procure aux actionnaires le taux de
rendement qu’ils exigent en tenant compte du risque qu’ils supportent). Ainsi, un projet d’in-
vestissement est recommandé si son taux de rendement excéde le CMPC. Les trois étapes
du calcul du CMPC sont:

1. I’estimation du coft des différentes sources de financement;

2. la détermination des pondérations de chaque source (dans le total des sources);

3. le calcul du colt moyen pondéré.

Formellement, le CMPC se calcule avec I’équation suivante :

N
CMPC = Y Wik,

i=1
ou

CMPC est le colit moyen pondéré du capital de la firme;
k. est le colt de la source de financement 7;

W est le poids de la source i;

N est le nombre de sources de financement.

EXEMPLE @

Supposons que I’entreprise FG Ressources inc. souhaite obtenir du financement a 1’aide de
trois sources de financement : des obligations, des actions privilégiées et des actions ordi-
naires. Ces trois sources représentent respectivement 36 %, 16 % et 48 % du financement
total. De plus, on sait que leurs colits aprés impdts respectifs sont de 7,5 %, de 9,1 % et de }
16,3 %. Quel est le colit moyen pondéré du capital ?

|




SOLUTION
Coiit Poids Coiit X Poids
(en pourcentage) (en pourcentage) (en pourcentage)
Obligations 7,5 36 2,700
Actions privilégiées 9,1 16 1,456
Actions ordinaires 16,3 48 7,820

Coiit moyen pondéré

du capital 11,980

Examinons maintenant la fagon d’estimer le cotit de chacune des sources de financement.

5.2.1 Le colt de la dette (k)

Le colit de la dette d’une entreprise se calcule aprés impo6ts. Si les intéréts versés sur I’em-
prunt sont déductibles d’impdts, alors le coiit de la dette (k) est ¢gal au taux effectif sur la
dette (k) multipli€ par (1 — 7). T est le taux d’imposition de I’entreprise. Le cot de la dette
se calcule avec I’équation suivante :

k,=k%(1-T)

Le colt du financement par dette (k) est donc inférieur au taux de rendement requis par
Iinstitution financicre (k).

Il est important de préciser que le cotit de la dette est calculé en fonction du taux d’intérét
appliqué aux nouvelles dettes, et non en fonction de celui relatif aux dettes déja contractées.

5.2.2 Le codt des obligations (k)

Lorsqu’une entreprise obtient du financement par des obligations, les positions de 1’inves -
tisseur et de 1’émetteur sont les suivantes: I’investisseur débourse initialement le produit
brut de I’émission (PBE) et encaisse les coupons semestriels aprés paiement de 1”’impot
personnel ainsi que le remboursement du principal (souvent égal a la valeur nominale);
pour 1’émetteur, la source de fonds initiale est égale au produit net de 1’émission (PNE =
Produit brut de I’émission — Frais d’émission [FE] (1—-T)). Les décaissements ultérieurs
sont égaux a la somme des intéréts, généralement semestriels, payés aprés I’impot sur
les sociétés, majorés, le cas échéant, des frais de service des coupons apres impots et
du montant du remboursement du principal.

Il en découle que le taux de rendement exigé par le marché (k%) est supérieur au coiit du
financement par obligations (k).

11 faut noter que les frais d’émission désignent essentiellement les frais de vérification et les
frais juridiques liés a la préparation du prospectus, ainsi que les frais de souscription (ser-
vices rendus et risques encourus par les courtiers).

On a donc I’équation suivante:

P S

PNE = Coupons nets X L + VN X (1+ kgg o

)—ZN

OBsem.
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QUESTION ECLAIR & 5.1

Supposons que 1’entre-
prise PST inc. contracte
un emprunt sur cing ans
au taux effectif annuel de
6,5%. Le taux d’imposi-
tion de I’entreprise est de
20%. Quel est le cofit de
la dette (k;,)?

< EQUATION 5.4

< EQUATION 5.5
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ou

PNE est le produit net de I’émission, soit Produit brut de 1’émission (PBE) — Frais d’émis-
sion FE(1 — T') (représente ce que |’entreprise recoit effectivement);

Coupons nets sont les coupons x(1 — 7');

T est le taux d’imposition de 1’entreprise ;

VN est la valeur nominale;

2 indique que les coupons sont versés semestriellement.

EXEMPLE @

Supposons que FG Ressources désire émettre de nouvelles obligations ayant une échéance
de 13 ans et versant des coupons annuels. On tient pour acquis ici que la valeur nominale
d’une obligation est de 10008, que le taux d’imposition s’éléve a 20% et que les frais
d’émission déductibles représentent 5% de la valeur nominale. Quel est le coit de finan-
cement d’une nouvelle émission d’obligations sachant que, sur le marché, il existe des
obligations de la méme entreprise (ou d’une entreprise comparable) qui ont encore 13 ans
a courir jusqu’a leur échéance, une valeur nominale et de remboursement de 1000 $, dont
le taux des coupons annuels est égal a 8 % et dont le cours en Bourse s’¢éléve a 1177,05$?

SOLUTION

Dans un premier temps, on estime, en fonction du cours coté¢ de 1’obligation, le taux de
rendement exigé (TRE) par les investisseurs. Le cours de 1177,05$ suppose un taux de 6 %.

80 x[1—(1+ k%)™

1177,058 =
kw

+1000(1 + k%, )™
k*, =6%

Dans un deuxiéme temps, on détermine le coupon a payer afin que la nouvelle obligation
rapporte autant aux investisseurs, soit 6%. Si I’émission se fait au pair, la valeur de vente
de I’obligation (encore égale au produit brut de 1’émission) est de 1000 $. Si le rembour-
sement se fait aussi au pair, le coupon annuel doit étre égal a 608 pour que le taux de
rendement s’établisse a 6 %.

On peut alors, dans un troisiéme temps, estimer le cott pour 1’émetteur. Il faut d’abord
prendre en compte le montant des frais d’émission apres impots, soit:

FE (1 — T) =Prix d’émission X 5% (1 —20%)=1000x 5% x 80% =40$

Le produit net de 1’émission s’éléve donc a 10008 — 40$ = 960§ par obligation, et le
montant net du coupon par titre est de:

Coupon net =60 x (1 —20%)=60x80%=48$
Le colit pour I’émetteur peut alors étre estimé a 1’aide de I’équation suivante:

CI-T)x[1-(1+ky)™"]
k

OB
A8 X1 = (14 k)]
B k

OB

PNE =

+1000(1 + k)™

960

+1000(1 + k)"

On obtient donc k, = 5,2 % (a I’aide de la calculatrice financiére).
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5.2.3 Le colt des actions privilégiées (k)

Si une entreprise acquiert du financement par des actions privilégiées (AP), les positions
de I’investisseur et de 1’émetteur sont les suivantes: I’investisseur débourse initialement le
produit brut de 1’émission pour recevoir des dividendes fixes aprés impdt personnel, jusqu’a
I’infini. Quant a 1’émetteur, il regoit le produit net de I’émission (produit brut de I’émission,
moins les frais d’émission, plus I’économie d’impdts) et doit débourser les dividendes fixes
périodiquement, jusqu’a I’infini ou jusqu’a la date de rachat, le cas échéant.

Comme les dividendes ne sont pas déductibles, seuls les frais d’émission aménent une dif-
férence entre le taux de rendement exigé par le marché (k%) et le coiit du financement par
actions privilégiées (k, ). Donc, on a k%, <k, . .
QUESTION ECLAIR 7 5.2

Calculons k%, a ’aide de I’équation 4.14 (voir p. 169):
Supposons que le prix

P - D, des actions privilégiées
AP de I’entreprise PST est de
AP 258 et que le dividende
D annuel est égal a 10%
k., =—% de la valeur nominale
=B

AP (22,508). Les frais
d’émission sont de 0,40 $
par nouvelle action et sont

P, est le prix d’émission de I’action privilégiée; déductibles; le taux d’im-

”» o
position est de 40 %. Quel
est le colt de financement
par action privilégiée ?

ou

D, est le dividende privilégie.
On doit noter que si I’entreprise doit assumer des frais d’émission (FE), on a alors 1’équation :

D ,
by = ———2—— <« EQUATION 5.6
P, -FE(1-T) —

ou

T est le taux d’imposition de I’entreprise.

5.2.4 La détermination des pondérations de chaque source

Pour déterminer les pondérations de chaque source de financement, on peut se baser sur la valeur
comptable ou sur la valeur marchande. Nous examinons ci-aprés chacune de ces possibilités.

Les pondérations selon la valeur comptable

Ces pondérations sont calculées en fonction des états financiers de 1’entreprise. Elles sont
fondées, essentiellement, sur des montants historiques. Dans le cas des actions ordinaires, le
résultat peut étre trés différent de celui obtenu en se basant sur la valeur marchande.

EXEMPLE @

Supposons que le total d’un investissement dans FG Ressources estde 20000 § et que le finan-
cement se fait par émission d’actions ordinaires et d’obligations selon les valeurs suivantes:

Actions ordinaires: 14000$
Obligations : 6000$ }

Calculons les pondérations des actions ordinaires et des obligations selon la valeur comptable.
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SOLUTION
. . 140008
Actions ordinaires : =709
200008
6000
Obligations : 5 =30%
200008

Les pondérations selon la valeur marchande

Ces pondérations sont plus intéressantes, car elles sont liées a la véritable valeur de 1’entre-
prise. Cependant, elles sont sujettes aux fluctuations temporaires du marché financier.

EXEMPLE @

Supposons qu’il y a sur le marché 1000 actions en circulation, valant chacune 10$. La
valeur marchande de ces actions est alors de 1000 x 10 = 10000$. Si les obligations en
circulation sont au nombre de 500 et que leur prix est de 60 $, alors leur valeur marchande
est de 500 x 60$ =30000$. Calculons les pondérations des actions ordinaires et des obli-
gations selon la valeur marchande.

SOLUTION
Actions ordinaires : EORGS =25%
(10000% +300008)
Obligations : cdalad =75%
(10000% +300008)

Enrégle générale, il est préférable d’utiliser les valeurs marchandes si elles sont disponibles,
car elles reflétent mieux les prévisions des investisseurs.

5.2.5 Les conditions d’utilisation du colt moyen pondéré
du capital

Premiérement, le risque d’exploitation du projet doit étre identique a celui de 1’entreprise. Si
le risque d’exploitation du projet est plus faible que celui de I’entreprise, on risque de refuser
le projet si on ’actualise au CMPC. Il faut donc I’actualiser & un taux plus faible. A I’in-
verse, si le risque d’exploitation du projet est plus élevé que celui de I’entreprise, on risque
d’accepter le projet si on 1’actualise au CMPC. Il faut donc 1’actualiser & un taux plus élevé.
C’est souvent le cas d’entreprises qui ont plusieurs types d’activités dans différentes filiales.
Si elles utilisent aveuglément le CMPC, elles favorisent les activités les plus risquées au
détriment des activités les moins risquées. Deuxiémement, le rapport des composantes de la
structure du capital évaluées a leur valeur marchande doit demeurer constant.

EXEMPLE @

Supposons que vous avez le mandat de calculer le CMPC de FG Ressources. Pour cela, on
vous demande d’abord de déterminer le colit des fonds propres en faisant la moyenne des
valeurs du taux de rendement requis calculées a I’aide des deux modéeles vus précédemment.




SOLUTION

Le premier modéle est le MEDAF, qui permet de mesurer le rapport entre le risque d’un
placement en actions et le rendement qu’offre ce placement en raison de ce risque. Nous
présentons ci-dessous les calculs pertinents pour trouver le coit des fonds propres de FG
Ressources.

Supposons que R.= 3,50%, =145, E(RM) =9,92%. Nous avons alors:

ﬂ FG Ressources

ko = 0,0350 + 1,45 x (0,0992 — 0,0350) = 0,0350 + 0,0931 = 0,1281
ko= 12,81%

On peut aussi calculer le taux de rendement requis des fonds propres a 1’aide du modele de
Gordon. Selon ce modeéle, le taux de rendement est fonction de la croissance des rentrées
nettes de fonds attribuables aux dividendes a I’avenir. On calcule le taux de rendement
requis suivant le modele de Gordon a I’aide de 1’équation suivante :

k, =—+

AO
)

D,(1+
4= h(1+8) %
K
ou
D, est le dividende versé dans 1’année courante;
P estle prix courant de ’action;
g est le taux de croissance annuel attendu des dividendes.

Appliquons maintenant I’équation ci-dessus au cas de FG Ressources.
SiD,= 1,968, P,=29,75 $ et g =3,00%, alors:
k,o=(1,96/29,75) % (1 +0,0300) + 0,0300 = 0,0979 = 9,79%

En faisant la moyenne arithmétique des taux de rendement requis calculés a 1’aide de cha-
cun des modeles, on obtient 11,30% comme cotit des fonds propres.

Supposons maintenant que FG Ressources contracte un emprunt sur cing ans au taux
nominal annuel de 6,5 %. Le taux d’imposition de ’entreprise est de 20 %.

Le colt de la dette (k) équivaut a 6,5 %(1 —20%) =5,2%.

A Détape précédente, nous avons déterminé le coit de chacune des composantes de la
structure du capital de FG Ressources. A cette étape-ci, nous pondérons ces cofits selon
les proportions respectives de chaque moyen de financement dans le financement global
de I’entreprise pour trouver le colit moyen pondéré du capital :

Poids Taux Poids x Taux
(en pourcentage) (en pourcentage) (en pourcentage)
Dette 20 52 1,04
Fonds propres 80 11,3 9,04

CMPC 100 10,08

Le colt du capital
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Dans ce chapitre, nous avons présenté les méthodes de
calcul du cout des fonds propres en utilisant le MEDAF.
Ce calcul nécessite que 1’on détermine le taux sans risque
et que I’on estime le béta de méme que le rendement espéré
du marché pour calculer la prime de risque.

Nous avons ensuite présenté les méthodes de calcul du coit
moyen pondéré des sources de fonds de 1’entreprise. Les
étapes du calcul du colit moyen pondéré du capital sont les
suivantes: 1) I’estimation du cott de chacune des sources
de financement; 2) la détermination des pondérations de
chaque source par rapport au total des sources; 3) le calcul
du cotut moyen pondéré du capital.

SAILLANTS

¢ Idéalement, tout projet doit étre financé de fagon a pré-
server la structure de capital optimale de I’entreprise (le
risque financier étant le méme, les taux exigés par le mar-
ché ne changeront pas a cause de la structure financiére).

* Les pondérations des sources de financement dans
une structure de capital donnée peuvent étre évaluées
en fonction d’une base comptable ou financiére. 11 est

LISTE

Il est important toutefois de noter que I’équation du cofit
moyen pondéré du capital donne le taux d’actualisation
pour les seuls projets semblables au profil de I’entreprise.
Autrement dit, le colit moyen pondéré du capital calculé ne
s’applique ni aux projets plus risqués ni aux projets moins
risqués que la moyenne des projets actuels de 1’entreprise. 11
peut étre utilisé comme taux de référence et étre ajusté pour
tenir compte des risques de chaque projet. Notons également
que dans I’équation du cotit moyen pondéré du capital, le
rapport des composantes de la structure du capital évaluées a
leur valeur marchande doit demeurer constant.

préférable, toutefois, d’utiliser les valeurs marchandes si
elles sont disponibles.

¢ Les pondérations sont multipliées par les différents colits
de financement de fagon a obtenir le CMPC.

¢ Les cofits de chaque source de financement peuvent étre

difficiles a déterminer et ne sont, dans bien des cas, que
des approximations.

DES PRINCIPALES EQUATIONS UTILISEES DANS LE CHAPITRE 5

Description

Equation

5.1 Le taux de rendement requis sur un titre

ER)=R +B[ER,)-R.]

5.2 Le colt du financement par actions

D

. . . sz P k — +
ordinaires avec frais d’émission % =P _FE(1-T) g
5.3 Le colt moyen pondéré du capital (CMPC) N
CMPC = Y Wik,
i=1
5.4 Le cout de la dette (k) ky=k51-=T)




Le colt du capital

197

privilegiées (k)

- P

k ——
A P, -FE(1-T)

Description Equation
5.5 Le coit du financement par obligations S
k 1_(!+kOBscm) 2N
(ko) PNE = Coupons nets X ' + VN X (1+ k5 )”
OBsem.
5.6 Le cofit du financement par actions D

pour reussir son cours
de gestion financiere

PROBLEMES DE REVISION ET SOLUTIONS

Probléme de révision 5.1

L’entreprise XYZ inc., qui a une structure de capital optimale, dispose des sources de finan-
cement suivantes :

Valeur comptable (en dollars)

35000000

Dette a long terme

Actions privilégiées (250 000 actions) 10000000
Actions ordinaires (3500000 actions) 38000000
BNR 17000000

La dette a long terme est constituée d’obligations émises au pair il y a 5 ans et échéant dans
15 ans. Le taux de coupon de ces obligations est de 12 %, payable semestriellement. Les
obligations se négocient actuellement a 950$. Une émission semblable cofiterait 5% de la
valeur nominale en frais d’émission totalement déductibles a 1’émission.

Les actions privilégiées sont actuellement cotées 44$ I’action. Le dividende privilégié
annuel prochain est de 3,50 $ I’action. Une nouvelle émission d’actions privilégiées améne-
rait des frais d’émission de 1’ordre de 1,50 $ par action aprés impéts.

Les actions ordinaires sont actuellement cotées 20 $ 1’action. Le dernier dividende ordinaire
annuel était de 1,15$ I’action. Les frais d’émission des nouvelles actions représentent 2 %
du prix avant impdts.

Le cofit d’imposition marginal de XYZ est de 40 %.

L’entreprise a toujours versé 40 % du bénéfice en dividendes. Son bénéfice par action (BPA)
au cours des cinq derniéres années se présente comme suit :

Année 2012 2013 2014 2015 2016
BPA 1,5871 1,7022 1,9852 2,5569 2,8954
Dividende 1,0000 1,0356 1,0725 1,1106 1,1500
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Les investisseurs prévoient que le taux de croissance du dividende continuera au méme
rythme que dans le passé.

a) Calculez le montant du dividende prévu en 2017.
b) Calculez le colit du capital (avant et aprés le point de rupture) de XYZ.

¢) En 2017, XYZ tient a garder la méme structure de capital, laquelle est optimale. Sachant
que le BNR représentera 60 % du montant du bénéfice prévu en 2017, calculez le montant
de financement additionnel maximal que I’entreprise pourra trouver sans avoir recours a
I’émission de nouvelles actions ordinaires.

d) Calculez la valeur marchande de XYZ si le rendement du marché sur les obligations de
méme risque et d’une échéance de 15 ans changeait & 14% sans affecter le cours des
actions ordinaires et privilégiées.

SOLUTION

a) Le taux de croissance du dividende :

LI5 12
g=[’T]4 —1=0,0356

D, =D, (1+g) =1,15(1+0,0356) = 1,1909

b) Le coiit moyen pondéré du capital :
Le cofit des obligations:

=30
- (1+i .
1000 — 5% (1-0,4) x 1000 = 60 (1 - 0,4) ) +1000(1-4) "
1

i =3,7687% (semestriel)
kop =(1+1) —1=(1+3,7687 %) ~1=7,6794 %
Le cofit des actions privilégiées :

3,5 3,5
44 -1,5=—,donc k,, =——=8,2353%
k 42,5

AP b
Le coft des actions ordinaires:

1,1909

20-2%x20(1-0,4)=————
ko — 3,56 %

ko =959 %
Le cotit des BNR :
1,1909
20= kyw = 9,51%

ko —3,56%

Les valeurs marchandes :

des obligations: 950 x % =33250000
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des actions privilégiées: 44 x 250000 = 11000000
des actions ordinaires: 20 x 3500000 = 70000000

Les poids (W)
33250000
W = =29,10%
33250000+ 11000000 + 70000000
70000000
W= =6127%
33250000 + 11000000 + 70000000
11000000
W= =9,63%
33250000 + 11000000 + 70000000

CMPC avant rupture avec la structure financiére actuelle (en utilisant les BNR):

29,10 % % 7,6794 % + 9,63 % % 8,2353 % + 61,27 % % 9,51 % = 8,86 %
CMPC aprés rupture en considérant I’émission d’actions ordinaires :
29,10 % % 7,6794 % + 9,63 % % 8,2353 % + 61,27 % % 9,59 % =8,91 %
BNR pré
¢) Le point de rupture = ——P

AO

Dividende par action

BNR prévu = — 217 % 0,6 x Nombre d’actions ordinaires
1,1909
BNR prévu = % 0,6 X 3500000 = 6 252 225
’ 6252 225
Point de rupture = ———— =10 204 382,24
61,27 %

d) Le prix des obligations:

P:C[ﬂ}mmuﬂ-)—n
1

14% )"

I-]1+ > 14% -30

P=60—\ = / |+1000[1+—=
14 % 2

2

P=87591

Valeur marchande totale = Valeur marchande des obligations
+ Valeur marchande des actions ordinaires
+ Valeur marchande des actions privilégiées

=875,91x % + 11000 000 + 70 000 000

=111635500



Chapitre 5

Probléme de révision 5.2

Au début de I’année 1, on trouve notamment les informations suivantes au bilan de la société
Omega inc.:

(en dollars)
Obligations 40000000
Actions privilégiées 20000000
Actions ordinaires (3000000 d’actions) 15000000
Bénéfices non répartis 30000000

Les obligations en circulation ont été émises a leur valeur nominale (10008$) il y a cinq ans.
Elles se négocient présentement au pair sur le marché hors Bourse et offrent aux investis-
seurs un taux de coupon annuel de 10% (les intéréts sont payés semestriellement). De nou-
velles obligations comportant une échéance identique (10 ans) pourraient étre vendues a leur
valeur nominale & des investisseurs institutionnels. Les frais d’émission et de souscription
peuvent étre considérés comme négligeables.

La société a 200000 actions privilégiées en circulation. Le dividende annuel versé aux
actionnaires privilégiés est de 7,4997$. Ces actions se négocient actuellement a 80,875 $
sur le marché. Une nouvelle émission entrainerait des frais d’émission de souscription aprés
impdts correspondant a 3 % du prix de [’action.

Les actions se négocient 4 20 $ a la Bourse, et une nouvelle émission rapporterait 18 $ nets a
la société. Le plus récent dividende ordinaire versé s’est élevé a 0,54 § I’action. Pour I’avenir
prévisible, la direction de I’entreprise pense que le taux de croissance annuel du dividende
et du bénéfice par action se situera autour de 10 %. Par ailleurs, le dividende par action ordi-
naire de la société correspond normalement a 40 % de son bénéfice par action.

L’an dernier, la société a réalisé un bénéfice par action de 1,35$. Les bénéfices non répartis
de cette année (année 1) pourront financer, en partie, les investissements envisagés par I’en-
treprise.

La société considére que sa structure de capital actuelle est optimale. Son taux d’imposition
marginal est de 40 %.

En utilisant les pondérations basées sur les valeurs marchandes des titres, déterminez, au
début de I’année 1, le colit moyen pondéré du capital d’Omega si:

a) les besoins de financement requis s’élévent a 2000000 $ ;
b) les besoins de financement requis s’élévent a 10000000 S.

SOLUTION

a) Le calcul des pondérations:

Total partiel
(en dollars)

Obligations 40000 40000000
Actions privilégiées 200000 X 80,875 $ = 16175000
Actions ordinaires 3000000 X 208 = 60000000
Total = 116175000

Valeur du marché




d’ou

40 000 000

s = ——————=234,43%
116 175 000
16 175 000

o = —————=13,92%
116 175 000
60 000 000

= =51,65%

A% T 116175000

Il faut maintenant déterminer si les bénéfices par action (BPA) de I’année 1 suffiront
a combler les besoins de financement en capitaux propres, en supposant que les fonds
nécessaires s’élévent a 2000000 $.

Bénéfices de I’année 1
disponibles a des fins = (1,35)x (1 + 10%)x (3 000 000) % (1 —0,40)=2 673 000$
de réinvestissement (BNR)

Le montant maximal que peut investir la société, compte tenu de sa structure de capital,
sans avoir a émettre de nouvelles actions ordinaires est donc de:

2673000
0,5165

=5175218§

Par conséquent, si les fonds requis s’élévent a 2000000 $, on utilise le &y, . dans le calcul
du cott du capital.

Le coiit des obligations (k,):

1=y

1000 = 50(1-0,40)
1

+1000 (1+)"
d’ou

i=3%et kyy =(1-0,03) ~1=6,09%

Le cout des actions privilégiées (k,,):

D 7,49970

P

k = =
¥ P(1-FE) 80,875(1-3%)

=9,56 %

Le colit des BNR (k)

D
Ko =?ﬂl+g

0,54(1+10%)
=—  740,10=12,97%

BNR

Le CMPC est alors de:

CMPC = (0,3443)(6,09 %) + (0,1392)(9,56 %) + (0,5165)(12,97 %) = 10,13 %

Le colt du capital
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Vérifiez vos
réponses.

@y

Consultez
les solutions
détaillées.

b) Si les fonds requis s’élévent a 100000003, 1a société devra émettre de nouvelles actions
ordinaires. On utilise alors k, , pour calculer le cout du capital.

_0,54(1+0,10)

AO 18

+0,10=13,30 %
CMPC = (0,3443)(6,09 %) +(0,1392)(9,56 %) + (0,5165)(13,30 %) = 10,30 %

QUESTIONS

Q5.1 Comment calcule-t-on le colit des fonds propres ?

Q5.2 Que signifie un cott du capital d’une société de 15%?

Q5.3 Peut-on utiliser le MEDAF pour calculer le CMPC ?

Q5.4 Comment calcule-t-on le cofit de la dette ?

Q5.5 Comment calcule-t-on le CMPC?

Q5.6 Quelle est la différence entre le colt des fonds propres et le CMPC ?

Q5.7 Dans quel cas le cofit des fonds propres est-il égal au CMPC?

Q5.8 Doit-on prendre en considération les dettes a court terme dans le calcul du CMPC ?
Q5.9 Comment calcule-t-on le cofit des actions privilégiées ?

05.10 Expliquez ’affirmation suivante: 1’équation permettant de calculer le CMPC ne
fonctionne que pour des projets qui sont semblables au profil de I’entreprise.

EXERCICES

E5.1 Supposons que la société JPM inc. vient tout juste de verser un dividende de 3 $ par
action sur ses actions ordinaires. L’entreprise s’attend a maintenir un taux de croissance
constant de 5% de ses dividendes, et ce, indéfiniment. Si les actions se négocient a 60$
chacune, quel est le coflit des fonds propres de la société JPM ?

E5.2 Supposons que le ratio dette-fonds propres visé par la société JPM est de 1,50. Le
CMPC est de 10,52 % et le taux d’imposition est de 35 %.

a) Sile cott des fonds propres de la société JPM est de 18 %, quel est le cotit de la dette avant
impots ?

b) Si le coit de la dette apres imp6ts est de 7,5 %, quel est alors le cotit des fonds propres ?

E5.3 Supposons que la société JPM utilise les trois sources de financement a long terme sui-
vantes : les actions ordinaires & concurrence de 10 %, les actions privilégiées a concurrence
de 35% et la dette a concurrence de 55 %. Le tableau suivant donne le cofit de financement
de chacune de ces sources de financement:

Source de financement Poids (en pourcentage) Coiit (en pourcentage)
Actions ordinaires 10 15
Actions privilégiées 35 8
Dette 55 6

Quel est alors le CMPC de la société JPM ?



E5.4 Supposons que la société JPM veut émettre des obligations dont la valeur nominale est
de 1000$ chacune. Le prix des obligations sur le marché est aussi de 1000 $, donc 1’obliga-
tion se vend au pair. Si 1’on suppose que 1’échéance est de 20 ans, que le coupon est semes-
triel et que le taux de coupon est de 10 %, quel est le cott effectif annuel de financement par
obligation? (Le taux d’imposition est de 30 %.)

E5.5 Supposons que le prix de I’action privilégiée de la société JPM, qui paie un dividende
de 108 par action privilégi¢e, est de 80$. L’entreprise envisage d’émettre de nouvelles
actions privilégiées, ce qui lui colterait 2 % du prix actuel (apres imp6ts). Quel est, dans ce
cas, le colt des actions privilégiées ?

E5.6 Supposons que la société JPM contracte un emprunt sur cing ans au taux nominal an-
nuel de 12%. Son taux d’imposition est de 37,5 %. Quel est le cott effectif de la dette (k) ?

PROBLEMES

P5.1 Supposons que le prix actuel de ’action de ’entreprise MNO inc. est de 253, que le
dividende annuel prévu dans un an est nul et qu’il sera dans deux ans de 0,508, dans trois
ans, de 0,75 $ et, dans quatre ans, de 1,00 $. On prévoit que, par la suite, le taux de croissance
des dividendes sera stable a 10%. Les frais d’émission sont de 10 % avant impdts. Compte
tenu du fait que le taux d’imposition de I’entreprise est de 10 %, quel est le colit du finance-
ment interne (on a recours aux bénéfices non répartis) et du financement externe (il y a une
nouvelle émission d’actions) de 1’entreprise MNO ?

P5.2 Supposons que ’entreprise MNO est actuellement financée par des obligations émises
au pair et par des actions ordinaires, les deux ayant la méme proportion dans la structure
de capital. Les obligations, dont I’échéance est de sept ans et qui offrent un coupon de 8 %
versé semestriellement, se vendent actuellement 800$. Les actions ordinaires sont cotées
308 sur le marché. Le dividende sur les actions ordinaires est versé annuellement. Le dernier
dividende versé était de 0,13 $, et le taux de croissance futur devrait étre le méme que celui
observé par le passé. Les dividendes passés sont présentés dans le tableau suivant:

Année 2018 2017 2016 2015 2014
Dividende (en dollars) 0,13 0,09 0,09 0,08 0,07

Le taux d’imposition de I’entreprise MNO est de 38 %.

Si des frais d’émission (apreés impots) de 3 % pour les obligations et de 4 % pour les actions
ordinaires sont exigés, quel est le colit moyen pondéré du capital de 1’entreprise MNO ?

P5.3 Supposons que I’entreprise MNO a déja des obligations de série A a son bilan, émises
il y a deux ans au pair. Le taux du coupon est de 11,5% (coupon semestriel), le prix de
Iobligation (P,) est de 936,54 §, I’échéance restante est de 13 ans et le taux d’imposition de
I’entreprise est de 40 %. La société désire émettre une nouvelle série d’obligations (série B)
dont I’échéance est de 15 ans. Le taux de rendement a I’échéance (TRE,) égalera le taux
de rendement a I’échéance (TRE,) + 0,5 %. Les frais d’émission avant imp6ts sont de 4 %.

Quel est le taux de rendement sur I’obligation B ?

P5.4 Supposons que le capital total de 1’entreprise MNO au 25 juin 2018 est évalué a
30 millions de dollars. Cette entreprise acquiert du financement par des dettes, des fonds
propres et par le réinvestissement de ses bénéfices. Une occasion d’expansion se présente a
I’entreprise, et ses gestionnaires doivent déterminer le taux de rendement a exiger pour un tel
projet. Comme vous étes 1’un de ses gestionnaires, votre patron vous demande d’estimer le
colt moyen pondéré du capital de I’entreprise MNO apres le point de rupture. Pour effectuer

Le colt du capital

Consultez les
solutions détaillées.
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Consultez la
démarche et vérifiez
VOS réponses.

vos calculs, vous avez un extrait du bilan de I’entreprise MNO a la fin du dernier exercice
ainsi que d’autres renseignements :

(en milliers de dollars)

Dette bancaire

Obligations

Actions privilégiées (330 000 actions)

Actions ordinaires (250 000 actions)

Bénéfices non répartis

Total

La dette bancaire porte intérét au taux de 11,5 %. Ce taux a été fixé aprés négociation avec
I’institution financiére et les gestionnaires de 1’entreprise.

Les obligations ont un taux de coupon annuel de 8 % (les intéréts sont payables semestriel-
lement). Ces obligations se négocient présentement au prix de 1015$, ont une échéance de
20 ans et une valeur nominale de 1000$. Pour émettre de nouvelles obligations similaires,
de méme prix, avec une échéance de 20 ans, I’entreprise MNO devrait supporter des frais
d’émission avant imp6ts de 3 % du prix de vente par obligation. Ces frais sont des dépenses
admissibles sur le plan fiscal.

Les actions privilégiées ont une valeur nominale de 20§ chacune. Le dividende trimes-
triel par action est de 0,50$. Ces actions se négocient actuellement au prix de 19,508% a la
Bourse. L’entreprise pourrait émettre d’autres actions identiques et recevrait la somme nette
de 18,753 par action apres les frais d’émission, lesquels ne donnent pas lieu, dans ce cas, a
une déduction fiscale.

Les actions ordinaires de I’entreprise MNO se négocient au prix de 20 § chacune. L’entreprise
pourrait émettre des actions ordinaires au prix actuel. Elle devrait cependant débourser des
frais d’émission déductibles, avant impdts, de 1,12 § par action. Le dernier dividende annuel
versé par I’entreprise est de 0,508. Les analystes financiers de 1’entreprise MNO estiment
que ce dividende devrait augmenter a 8 % par année.

Vous estimez que les dividendes sont réinvestis au taux annuel de 10,7 %. L’entreprise MNO
est imposée a 35 %.

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX BN

m En tant que directeur financier, votre mandat est d’estimer le cott du capital de
I’entreprise XYZ inc. Le tableau suivant indique les dividendes (par action) versés par
I’entreprise au cours des cing années précédentes.

Année | Dividendes (en dollars)
20X2 1,00
20X3 1,15
20X4 1,32
20X5 1,52
20X6 1,75

Les cinq millions d’actions ordinaires de cette entreprise s’échangent actuellement au }
prix de 70 $ I’action sur les marchés boursiers. Les investisseurs anticipent que le taux

J




Le colt du capital

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

de croissance des dividendes futurs sera égal au taux de croissance moyen des divi-
dendes versés de 20X2 a 20X6. Pour procéder a 1’émission de nouvelles actions ordi-
naires, I’entreprise devrait supporter des frais d’émission de 2,00 $ par action ordinaire.
Ces frais sont déductibles du point de vue fiscal.

L’entreprise XYZ a des obligations en circulation pour une valeur nominale totale de
10 millions de dollars. Le taux annuel des coupons est de 8 %, et les intéréts sont payables
semestriellement. Ces obligations ont une échéance de 20 ans et une valeur nominale
de 1 0008. Le taux de rendement exigé sur ces obligations est actuellement de 5% par
semestre. Pour émettre de nouvelles obligations au pair avec une échéance de 20 ans, I’en-
treprise XYZ devrait supporter des frais d’émission déductibles d’imp6ts de 3 %.

Les actions privilégiées, au nombre de 45 000, s’échangent actuellement au prix de
95$ a la Bourse. Le dividende trimestriel par action est de 2,50 $. L’entreprise pourrait
émettre d’autres actions identiques et recevrait la somme nette de 91 $ par action aprés
les frais d’émission.

Sachant que le taux d’imposition de 1’entreprise est de 40 % et que la présente structure
de capital est optimale, calculez le colit moyen pondéré des sources de financement de
I’entreprise XYZ.

m Lentreprise XYZ, qui a une structure de capital optimale, dispose des sources de
financement suivantes:

Valeur comptable (en dollars)

Dette a long terme 40 000 000

Actions privilégiées (350 000 actions) 12 000 000

Actions ordinaires (2 500 000 actions) 30 000 000

Bénéfices non répartis (BNR) 12 000 000

La dette a long terme est constituée d’obligations émises au pair il y a 4 ans et échéant
dans 20 ans. Le taux de coupon de ces obligations est de 14 % payable semestriellement.
Les obligations se négocient actuellement a4 930 $. Une émission semblable au pair cofite-
rait 4,5 % de la valeur nominale en frais d’émission totalement déductibles a 1’émission.

Les actions privilégiées sont actuellement cotées 32 $ I’action. Le dividende privilégié
annuel est de 3$ I’action. Une nouvelle émission d’actions privilégiées colterait des
frais d’émission de 1’ordre de 2 § par action aprés imp0ts.

Les actions ordinaires sont actuellement cotées 16$ ’action. Le prochain dividende
ordinaire annuel est de 2 $ 1’action. L’entreprise prévoit que son dividende va croitre a
raison d’un taux annuel composé de 5,348 %. Les frais d’émission des nouvelles actions
représentent 2 % du prix avant impots.

Le taux d’imposition de I’entreprise XYZ est de 40 %.

a) En vous basant sur les valeurs marchandes, calculez le cotit moyen pondéré du capi-
tal de I’entreprise XYZ avant le point de rupture.

b) En vous basant sur les valeurs marchandes, calculez le colit moyen pondéré du capi- }
tal de I’entreprise XYZ apres le point de rupture.
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PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

c¢) L’entreprise XYZ a toujours versé 35 % du bénéfice en dividendes. Son bénéfice par
action au cours des cinq derniéres années est le suivant:

Année 20X2 20X3 20X4 20X5 20X6

Bénéfice par action (en dollars) 2,857 14 | 3,154 57 | 3,29743 | 3,44029 | 4,183 14

Dividende (en dollars) 1 1,104 10 | 1,154 10 | 1,204 10 | 1,464 10

Les investisseurs prévoient que le taux de croissance du dividende continuera au
méme rythme que dans le passé. Calculez le montant du dividende prévu en 20X7.

d) En 20X7, I’entreprise XYZ tient a garder la méme structure de capital, qui est opti-
male. Sachant que I’entreprise XYZ conservera 65 % du montant du bénéfice prévu
en 20X7, calculez le montant de financement additionnel maximal que I’entreprise
pourra aller chercher sans avoir recours a de nouvelles actions ordinaires.

E La compagnie XYZ, qui a une structure de capital optimale, dispose des sources de
financement suivantes:

Valeur comptable (en dollars)

Dette a long terme 50 000 000

Actions privilégiées (250 000 actions) 10 000 000

Actions ordinaires (3 500 000 actions) 100 000 000

Bénéfices non répartis 17 000 000

La dette a long terme est constituée d’obligations émises au pair il y a 5 ans et échéant
dans 15 ans. Le taux de coupon de ces obligations est de 10 % payable semestriellement.
Les obligations se négocient actuellement a 950 $. Une émission semblable au pair cot-
terait 5 % de la valeur nominale en frais d’émission totalement déductibles a 1’émission.

Les actions privilégiées sont actuellement cotées 52 $ I’action. Le dividende privilégié
annuel est de 2,50 $ I’action. Une nouvelle émission d’actions privilégiées cofiterait des
frais d’émission de 1’ordre de 2 § par action aprés impots.

Les actions ordinaires sont actuellement cotées 30$ ’action. Le prochain dividende
ordinaire annuel est de 2 $ I’action. L’entreprise prévoit que son dividende va croitre a
raison d’un taux annuel composé de 7,25 %.

Les frais d’émission des nouvelles actions représentent 2% du prix de vente avant
impots. Le taux d’imposition de ’entreprise XYZ est de 40 %.

a) Calculez le cot des obligations.

b) Calculez le colit des actions privilégiées.

¢) Calculez le coit des actions ordinaires.

d) Calculez le coiit des bénéfices non répartis.

e) Calculez le coit moyen pondéré du capital de I’entreprise XYZ avant le point de
rupture.

f) Calculez le colit moyen pondéré du capital de I’entreprise XYZ aprés le point de
rupture.
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La relation entre le risque et le rendement

L

Plan du chapitre La lecture de ce chapitre vous permettra

. de maitriser les notions financiéres suivantes:
6.1 La moyenne et la variance des rendements

d’un titre Coefficient de corrélation Rendement moyen

6.2 La covariance et la corrélation des rende- Coefficient de variation Risque d’un portefeuille
ments de deux titres de titres

6.3 Le rendement et le risque d’un portefeuille Risque d'un titre

Covariance des rendements

Diversification
Lessentiel pour réussir son cours de gestion Ecart type des rendements Variance des rendements

fmanclere‘ o ) Rendement espéré d’un titre, ou
Problemes de révision et solutions rendement exigé, ou rendement

Questions requis
Exercices

Problemes

Problémes préparatoires aux examens

@Consultez le solutionnaire en ligne.




Chapitre 6

Les investisseurs sont préts a prendre plus de risques si, en
échange, ils s’attendent a recevoir un rendement addition-
nel. Prenons un exemple simple de deux actifs financiers A
et B. Si I’actif A vaut 158, promet un profit de 18 lorsque
les conditions économiques sont favorables et présente le
risque de perdre 2§ dans le cas contraire et que 1’actif B
promet le méme profit potentiel, mais présente un risque
de perte plus important, alors 1’investisseur rationnel n’ac-
ceptera pas de payer 15 $ pour acheter ’actif B. Il va requé-
rir un rendement additionnel sur ce titre, puisque le risque
est supérieur a celui du titre A, et va donc le payer moins
cher. C’est pour cette raison que nous parlons souvent de
relation positive entre le rendement et le risque d’un titre
financier ou d’un portefeuille entier. Un risque plus €levé
doit s’accompagner d’un rendement conséquent.

Notre exemple suppose que I’investisseur est rationnel,
donc qu’il est, par défaut, averse au risque ou risquophobe.
Sa réticence a la prise de risque I’améne a demander plus
de rentabilité. Cependant, chaque individu présente un degré
d’aversion au risque ou un niveau de tolérance au risque dif-
férent qui se répercute sur la relation entre le rendement et le
risque. Plus généralement, les caractéristiques de 1’investis-
seur, notamment son age, son horizon d’investissement, sa
tolérance au risque et sa capacité d’épargne, permettent d’éta-
blir la relation optimale rendement-risque propre a chacun.

Cette relation implique deux notions: le rendement et le
risque. D’une part, le rendement d’un titre signifie son taux
de profitabilité, qui est composé de deux éléments: le gain
en revenu émanant des dividendes rattachés au titre (divi-
dendyield) et le gain en capital issu de la variabilité du cours
du titre a travers le temps (capital gains yield). D’autre part,
la notion de risque est la possibilité que 1’investissement
n’obtienne pas le rendement exigé ou espéré. Il y a deux
catégories de risques pour une entreprise : le risque d’exploi-
tation (incertitude liée au fonctionnement de I’entreprise) et
le risque financier (risque li¢ aux modes de financement).

La mesure la plus simple du risque est la variance des rende-
ments. Elle estime la variabilité de la rentabilité d’un actif
financier par rapport a la moyenne. La racine carrée de la
variance s’appelle I’écart type des rendements. Ce dernier
représente |’écart moyen par rapport au rendement moyen.
Par exemple, si nous avons un écart type de 1 %, alors nous
pouvons dire que les rendements dévient en moyenne de
1 % par rapport au rendement moyen. Par extension, nous
pourrons avancer que 95 % des rendements varient de 2 %
de part et d’autre de la moyenne. Nous aurons I’occasion de
mettre I’accent sur la méthode avec laquelle nous calculons

et interprétons I’écart type d’une série de rendements d’ac-
tifs financiers (voir la section 6.1.2, p. 211).

Certains épargnants préférent se soustraire a ce risque et
investir dans des titres dits «non risqués». Pour ce faire, ils
ont recours aux titres émis par I’Etat ou a leurs équivalents,
a savoir les obligations gouvernementales ou les bons du
Trésor, qui servent a financer la dette publique ou les pro-
grammes d’investissement de grande envergure tels que les
projets d’infrastructures. En réalité, ces titres ne sont pas
dénués de risque, puisque 1’inflation a une incidence avérée
sur la valeur de 1’épargne, et donc un effet certain sur le ren-
dement nominal de ces titres. Cela dit, les titres de créance
émis par le gouvernement sont réputés étre non risqués, car
la probabilité de défaillance des Etats est censée étre infime,
puisque ces derniers sont a méme d’honorer leurs engage-
ments au moyen de 1’augmentation des recettes fiscales.

Si, par contre, I’investisseur est doté d’un appétit pour le
risque, alors il va oser acheter un titre auquel est rattachée la
possibilité de perdre une partie du capital investi. Pour aller
de I’avant avec cette décision, il va demander une prime de
risque, qui est une forme de compensation pour sa témérité.
La prime de risque est la différence entre le rendement d’un
titre risqué et celui d’un titre sans risque: ¢’est la rémunéra-
tion proposée a I’individu pour accepter d’encourir le risque
additionnel inhérent au titre financier risqué et de choisir d’y
investir au lieu de s’adresser aux titres d’Etat.

Pour illustrer la notion de prime de risque, nous pouvons
prendre I’exemple de I’indice boursier torontois (S&P/TSX).
A la fin du mois d’aott 2017, son rendement annuel était de
4,21%, alors que le rendement des obligations du gouverne-
ment du Canada de 10 ans était de 1,849 %. Par conséquent,
la prime de risque rattachée au S&P/TSX a la fin du mois
d’aolt 2017 se calcule ainsi: 4,21 % — 1,849% = 2,361 %'.
C’est le taux de rentabilité additionnel requis ou exigé par
I’investisseur qui accepte de prendre le risque en investissant
dans un portefeuille qui réplique 1’indice boursier S&P/TSX.
Cette prime de risque peut varier dans le temps en fonction
de I’évolution du risque du titre en question.

Afin de pouvoir estimer aussi bien le rendement que le
risque, nous présenterons la manicre avec laquelle nous
calculons le rendement espéré d’un titre, en contexte d’in-
certitude, ainsi que son estimateur, a savoir la moyenne.
Nous évaluerons aussi le risque a 1’aide du calcul de la
variance et de 1’écart type des rendements d’un titre.
Ensuite, nous nous intéresserons aux notions de covariance

1. Source: Bloomberg (www.bloomberg.com).
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et de corrélation des rendements de deux titres. Ces notions  relatifs de deux titres. Finalement, nous explorerons la
traduisent le degré d’évolution concomitante entre les notion de risque lorsque nous sommes dans un contexte de
variations des cours des deux titres en question. Aussi, portefeuille a deux titres ou plus, auquel cas la corrélation
nous définirons le coefficient de variation en tant que entre les rendements des titres joue un réle important dans
critére usuel permettant la comparaison entre les risques  I’estimation du risque d’un portefeuille.

[ La moyenne et la variance des rendements
d’un titre

Dans cette section, nous présenterons les méthodes de calcul du rendement exigé et du risque
d’un titre. Dans un contexte d’incertitude, le rendement requis par 1’investisseur coincide avec
I’espérance, et le risque est égal a la variance des rendements. Lorsque nous disposons d’un
échantillon, le meilleur estimateur du rendement espéré correspond a la moyenne des rende-
ments historiques. Nous définirons aussi les notions de covariance et de corrélation afin de
souligner la relation de la variabilité des rendements entre deux titres, et ce, dans I’objectif
d’estimer le rendement exigé et le risque d’un portefeuille de titres ultérieurement.

6.1.1 La moyenne

Dans le contexte d’incertitude des flux futurs, le rendement espéré d’un titre i correspond
au rendement exigé ou requis par ’investisseur afin d’accepter de prendre des risques en
acquérant le titre i. Ce rendement espéré est calculé sur la base de différents scénarios pos-
sibles a I’aide de 1’équation suivante :

n
E(RJ) - ZPJ- xR,
j=1
ou
R, ; représente le rendement de I’investissement 7 selon le scénario j;

p, représente la probabilité de réalisation du scénario j;
n représente le nombre de scénarios j possibles.

EXEMPLE @

Supposons qu’un titre promet un rendement de 10% en période de croissance, 4% en
période de stagnation et —10 % en période de récession économique. Les probabilités assi-
gnées a chaque état de I’économie doivent étre estimées afin de pouvoir calculer le rende-
ment espéré du titre en question. Le tableau ci-dessous récapitule ces estimations:

Croissance Stabilité Récession

Probabilité assignée a chaque

état de ’économie j (p)

Rendement du titre i/ promis

Quel serait le rendement espéré du titre ? |

lors de chaque scénario (R,.’ ,-) }

< EQUATION 6.1
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EQUATION 6.2 »

SOLUTION

Le rendement espéré du titre i est égal a:
3
E(Ri) = zpf xR,
i=1
E(Rz) =P croissance x Rcroissance +p stagnation x Rstagnation +p récession x récession

E(R)=03%x10%+0,4x4%+0,3X(-10%)=1,6%

Le rendement espéré du titre i est égal a 1,6 %.

Dans I’exemple 6.1, nous disposons des probabilités rattachées aux différents scénarios.
Cela n’est pas toujours le cas, puisque les hypothéses concernant 1’éventualité d’occurrence
de chaque état de I’économie s’appuient sur des modeéles complexes, peu accessibles. Ainsi,
afin d’estimer le rendement espéré, nous pouvons recourir a I’estimateur non biaisé de 1’es-
pérance, a savoir la moyenne arithmétique des rendements historiques du titre i a ’aide de
I’équation suivante:

s 1 T

R==xYR,
T '

ou

R, représente le rendement de I’investissement 7 & la période ¢;
T représente le nombre de périodes historiques.

EXEMPLE @

Supposons la série chronologique des cours et des rendements de 1’action ordinaire de la
Banque Credicole (CTLD) du mois d’aott 2017:
Date | Prix de cloture (en dollars) | Rendement (en pourcentage)

2017-08-31 89,61 —-0,54

2017-08-30 90,1 0,03

2017-08-29 90,07 -2,55

2017-08-28 92,43 0,13

2017-08-25 92,31 0,08

2017-08-24 92,24 —-0,27

2017-08-23 92,49 0,94

2017-08-22 91,63 —-0,24

2017-08-21 91,85 0,35

2017-08-18 91,53 —-0,26

2017-08-17 91,77 —-0,47

2017-08-16 92,2 —-0,50

2017-08-15 92,66 —-0,40

2017-08-14 93,03 1,11

2017-08-11 92,01 -1,06 }

2017-08-10 93 -1,19
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EXEMPLE 6.2 (suite)

| Prix de cloture (en dollars) | Rendement (en pourcentage)

2017-08-09 94,12 —0,84
2017-08-08 94,92 0,33
2017-08-04 94,61 —0,12
2017-08-03 94,72 —-0,43
2017-08-02 95,13 0,14
2017-08-01 95 0,47

Quel serait le rendement moyen de 1’action de CTLD pendant la période concernée ?

SOLUTION

| 2
Renp = 5 x ERCTLD..'

=1
(0,54 %) +0,03 % + (2,55 %) +0,13 % + 0,08 % + (~0,27 %)
_ 1| +0,94 % +(~0,24 %) + 0,35 % + (0,26 %) + (0,47 %)
Rerio = 22 ™1+ (0,50 %) + (0,40 %) +1L11% +(~1,06 %) + (~1,19 %)
+(~0,84 %) +0,33 % +(~0,12 %) + (~0,43 %) + 0,14 % +0,47 %

R, =—-0,24%

6.1.2 La variance

Le risque d’un titre i émane de la variabilité¢ des flux monétaires qu’il promet ou encore
de ses rendements. La mesure la plus simple du risque inhérent a un investissement 7 est la
variance de ses rendements. Elle indique la dispersion par rapport au rendement espéré a
I’aide de 1’équation suivante :

2

o =var(R) = £[ ~£(5)] = p, x(8,, - £(x)

ou

R,  représente le rendement de 1’investissement 7 selon le scénario j;
p, représente la probabilité de réalisation du scénario j;

n représente le nombre de scénarios j possibles;

E(R)) représente le rendement espéré du titre 7.

i

EXEMPLE @
|

Reprenons 1’exemple 6.1 dans lequel le rendement du titre i dépend de 1’occurrence du }
scénario j, eu égard au contexte économique. Quelle serait la variance de ses rendements ?

QUESTION ECLAIR & 6.1

Pourquoi la moyenne
arithmétique des rende-
ments historiques d’un
titre peut-elle constituer
le rendement exigé par
I’investisseur ?

< EQUATION 6.3
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EQUATION 6.4 »

SOLUTION
2 2
o/ =Xp; X(Ri,j - E(Ri))
i=1
Le rendement espéré du titre i a déja été calculé et il est égal a:
E(R,,) :0,3><10%+0,4x4%+0,3><(—10%) =1,6%
Donc, la variance serait égale a:
3
2
6l =3p x(R  —-16%)
i=1
02 =0,3% (10 % ~1,6 %) +0,4x(4%~16%) +0,3%(~10%~1,6 %)’
O'f = 0,002 117 + 0,000 230 + 0,004 037 = 0,006 384

La variance des rendements du titre i est de 0,006 384.

L’interprétation de la variance est moins intuitive que 1’écart type, puisque les écarts sont
¢élevés au carré, et donc ne correspondent plus a des pourcentages comme c’est le cas pour
les rendements. C’est pour cette raison que nous appliquons la racine carrée sur la variance
afin de calculer I’écart type des rendements a I’aide de I’équation suivante:

o, = 1}var(Rr.) = \/gpj X(R,-‘j - E(Rj))z

ou

R, ; représente le rendement de I'investissement i selon le scénario /;
p, represente la probabilité de realisation du scénario /;

n représente le nombre de scénarios j possibles;

E(R)) représente le rendement espéré du titre i.

i

EXEMPLE @

En appliquant 1’équation 6.4 a I’exemple 6.3, nous trouvons que 1’écart type des rende-

ments du titre i est de 4/0,006 384 = 0,0799 ou encore 7,99 %. Comment pouvons-nous
interpréter ce résultat?

SOLUTION

Comme son nom I’indique, I’écart type est I’écart moyen des rendements par rapport au
rendement moyen. Il mesure la variabilité typique des rendements par rapport a 1’espé-
rance. Dans cet exemple, cet écart standard est de 7,99 % de part et d’autre de 1,6 %, qui
constitue le rendement espéré.

Précédemment, nous avons calculé la variance des rendements en contexte d’incertitude en
supposant que les probabilités des états de I’économie sont disponibles. Si, par contre, nous
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ne disposons pas de cette information, nous aurons recours a 1’estimateur de la variance de

la population des rendements, a savoir la variance calculée a partir d’un échantillon de ren-
dements historiques, a I’aide de I’équation suivante :
i —\2
o} = —xY (R, -R)
=1

ou
R, représente le rendement de I’investissement i a la période ¢;

T représente le nombre de périodes historiques ;
R, représente le rendement moyen du titre i sur toute la période de =1 jusqu’a 7.

EXEMPLE @

Reprenons I’exemple 6.2 (voir p. 210) de la série chronologique des rendements quoti-
diens de I’action ordinaire de CTLD au mois d’aott 2017. Quelle serait la variance de ces
rendements sur la période en question ?

SOLUTION

22

1 2
O-(ZTTLD = 27 -1 x Z(RCTLD,: - RCTLD)
=1

Calculons d’abord les écarts des rendements par rapport a la moyenne, élevés au carré :

‘ (RCTLD.t » RCTLD) (RCTLD.t = RCTLD)2

2017-08-31 -0,54 % -0,30 % 0,000 0090
2017-08-30 0,03 % 0,27 % 0,000 0073
2017-08-29 -2,55% -2,31% 0,000 5334
2017-08-28 0,13 % 0,37 % 0,000 0137
2017-08-25 0,08 % 0,32 % 0,000 0103
2017-08-24 -0,27 % —-0,03 % 0,000 0001
2017-08-23 0,94 % 1,18 % 0,000 1393
2017-08-22 —-0,24 % 0,00 % 0,000 0000
2017-08-21 0,35 % 0,59 % 0,000 0349
2017-08-18 -0,26 % -0,02 % 0,000 0000
2017-08-17 -0,47 % -0,23 % 0,000 0053
2017-08-16 -0,50 % -0,26 % 0,000 0067
2017-08-15 -0,40 % —0,16 % 0,000 0025
2017-08-14 1,11 % 1,35 % 0,000 1824
2017-08-11 —-1,06 % —-0,82 % 0,000 0672
2017-08-10 -1,19% -0,95 % 0,000 0902
2017-08-09 -0,84 % -0,60 % 0,000 0359
2017-08-08 0,33 % 0,57 % 0,000 0325
2017-08-04 -0,12 % 0,12 % 0,000 0015
2017-08-03 —0,43 % 0,19 % 0,000 0036
2017-08-02 0,14 % 0,38 % 0,000 0145
2017-08-01 0,47 % 0,71 % 0,000 0505

< EQUATION 6.5
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QUESTION ECLAIR & 6.2

Pourquoi a-t-on recours

a I’écart type des rende-
ments lors de I’estimation
du risque d’un titre ?

SOLUTION (suite)
Le rendement moyen de I’action de CTLD au mois d’aotit 2017 est de —0,24 %.

Dong, la variance des rendements est égale a:

| =z
GL%TLD = E x Z(RCTLD,.' - (_0’24 %))2

=1

CTLD

1
ol = 57 x 0,001 2407 = 0,000 0591

L’écart type des rendements de 1’action de CTLD au mois d’aott 2017 est de:

Ocrp = VO emp = 0,007 6865 = 0,77 %
Ainsi, durant cette période, le rendement moyen de I’action de CTLD est de —0,24 % et
1’écart type de ces rendements est de 0,77 %. Sinous supposons que la distribution des ren-
dements de ce titre est normale, alors nous pouvons avancer que dans 68 % des cas, nous
obtenons des rendements a un écart type pres de part et d’autre du rendement moyen. En
effet, 15 des 22 rendements devraient appartenir a I’intervalle [-1,01 %, 0,53 %]. Si nous
cherchons a établir Iintervalle des rendements possibles dans 95 % des cas, c¢’est-a-dire
pour 21 des 22 rendements, nous aurons a passer de un a deux écarts types de part et d’autre
de la moyenne. En effet, les rendements possibles varieront entre —1,78 % et 1,30 %.

P2 La covariance et la corrélation des rendements
de deux titres

Dans cette section, nous allons introduire la relation entre 1’évolution des rendements res-
pectifs de deux titres, notamment la covariance et la corrélation. L’objectif est de disposer
des outils qui nous permettront de calculer le risque inhérent a un portefeuille de titres dans
lequel la concomitance de la variabilité¢ des rendements entre en ligne de compte.

6.2.1 La covariance

La covariance des rendements de deux titres évalue la variation simultanée des taux de
rendement du titre 1 et de ceux du titre 2 autour de leurs espérances respectives. En contexte
d’incertitude, elle s’écrit comme suit:

G, , = cov(R,R,) = E{[R, ~E(R)|x[R, - E(RZ)]}

Si nous explicitons 1’opérateur de I’espérance, en considérant les probabilités liées a chaque
scénario possible, nous obtenons 1I’équation suivante:

n n

EQUATION 66> 0, , = 337, % (R, — E(R)) (R, - E(R,))

i=lj=1
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ou

0, , represente la covariance entre les rendements du titre 1 et ceux du titre 2;

p, ; represente la probabilité que le rendement du titre 1 soit égal @ R, ; en méme temps que
le rendement du titre 2 est égal a R2’j;

E(R,) et E(R,) représentent les rendements espérés respectifs du titre 1 et du titre 2;

n représente le nombre de scénarios possibles.

En guise de simplification de 1’équation 6.6, nous allons, dans ce qui suit, supposer que les pro-
babilités conjointes p,  sont definies comme étant les probabilités d’occurrence des différents
états de la nature (conjonctures économiques). L’équation sera donc réduite a la somme des
produits des écarts des rendements possibles par rapport a leurs espérances respectives mul-
tipliés par la probabilité de leur occurrence. Cette simplification donne 1’équation suivante :

0, = Z"‘,]ps X(Rl.r‘ - E(R,)) X(RZ:‘ - E(Rz))

0, , représente la covariance entre les rendements du titre 1 et ceux du titre 2;

p, représente la probabilit¢ d’occurrence de 1’¢tat de la nature 7, ¢’est-a-dire la conjoncture
¢conomique lors de laquelle le titre 1 réalise le rendement R, . et le titre 2 offre un rendement
de R, ;

E(R)) et E(R,) représentent les rendements espérés respectifs du titre 1 et du titre 2

n représente le nombre de scénarios possibles.

EXEMPLE @

Supposons que nous voulons investir dans les titres A et B. Voici les données concernant
les rendements respectifs de chaque titre correspondant a différents scénarios liés a la
conjoncture économique.

Etat de I’économie Probabilité () Rteiilliel;n 8;:/(; u R:;llie];nfll;:.;u
Croissance 0,3 10 % 20 %
Stagnation 0,4 4% 0%
Récession 0,3 —-10 % -10 %

Quelle serait la covariance des rendements des titres A et B ?

SOLUTION

Opp = ipj A (RAJ - E(RA))X (RBJ - E(RB))

j=1
Nous remarquons que, pour calculer la covariance entre les rendements des titres A et B,
il faudra d’abord obtenir £(R, ) et E(R,,).

< EQUATION 6.7
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EQUATION 6.8 »

SOLUTION (suite)
Etape 1:
Espérance du rendement du titre A:

3
E(R,)=Yp, xR, ,

J=1

=0,3x10%+0,4x4%+0,3><(—10 %)
=1,6%

Espérance du rendement du titre B:

3
E(R,)= ZPJ X Ry,
Jj=1

:0,3><20%+0,4x0%+o,3x(—10%)
=3%

Etape 2 : Les intrants de I”équation 6.7 sont ainsi calculés. La deuxiéme étape consiste en la
multiplication de trois composantes: la probabilité conjointe p,, I’écart du rendement R, .
par rapport & son espérance E(R A) et I"écart du rendement R ; par rapport a son espérance
E(Ry). Le tableau ci-dessous illustre ce calcul. '

) RA. j RB.j ‘ RA, i E (RA) RB, i E (RB) P, X (RA, i E (RA)) X (RB, i E (RB))
0,3 10% | 20 % 8,4 % 17 % 0,014 28
0,4 4% 0% 2,4% -3% —-0,000 72
0,3 | -10% | -10 % -11,6 % -13% 0,015 08

Etape 3: Nous calculons la somme de la derniére colonne du tableau ci-dessus :

3
Oup = ij A (RA.j - E(RA)) 4 (RBJ - E(RB)) = 0,028 64

i=1

La covariance entre les rendements des titres A et B est trés faible, soit 0,028 64. Les
rendements de ces titres sont quasiment indépendants.

Il est a noter que les probabilités relatives a la réalisation de chaque état de la nature consti-
tuent des éléments subjectifs qui différent d’un participant a un autre sur le marché. C’est
pour cette raison que nous optons pour 1’estimation de la covariance de la population des
rendements moyennant un estimateur efficace.

1 A —

0.2 =ﬁx - (R].r _E])X(Rz,: _Rz)

ou

o, , représente la covariance entre les rendements historiques du titre 1 et ceux du titre 2;

R_l et 172 représentent les moyennes historiques des rendements respectifs du titre 1 et du
titre 2;

R, et R, représentent les rendements observés a la période # du titre 1 et du titre 2, respec-
tivement ;

T représente le nombre de périodes: si les rendements sont mensuels, alors 7 est le nombre
de mois d’observation.
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Le tableau ci-dessous donne les séries chronologiques des rendements de chaque titre pour
la période concernée.
Date Rn, Ryx.

2017-08-31 —0,54 % 0,36 %
2017-08-30 0,03 % -0,53 %
2017-08-29 —2,55% -0,21 %
2017-08-28 0,13 % -0,23 %
2017-08-25 0,08 % 0,36 %
2017-08-24 -0,27 % —-0,10 %
2017-08-23 0,94 % 1,09 %
2017-08-22 —0,24 % -0,07 %
2017-08-21 0,35 % —-0,20 %
2017-08-18 —0,26 % -0,27 %
2017-08-17 -0,47 % —0,49 %
2017-08-16 —0,50 % —0,40 %
2017-08-15 —0,40 % -0,22 %
2017-08-14 1,11 % 1,11 %
2017-08-11 —1,06 % —0,40 %
2017-08-10 -1,19% -1,53 %
2017-08-09 —0,84 % -0,41 %
2017-08-08 0,33 % 0,20 %
2017-08-04 -0,12 % 0,60 %
2017-08-03 -0,43 % -0,17 %
2017-08-02 0,14 % 0,77 %
2017-08-01 0,47 % 0,42 %

Quelle serait la covariance entre les rendements de 1’action de CTLD et ceux de 1’action

de la Banque BKR (BKR) au mois d’aotit 2017 ?

SOLUTION
1 22
Ocrip, Bk = ﬁ % rZ,l (RCTLD,r - RCTLD) X (RBKR,r - RBKR)

Etape 1: De prime abord, nous devons calculer le rendement moyen de CTLD et celui de }
BKR sur la période en question. |
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SOLUTION (suite)

1 2
Renp = 5 x ZRC]'LD.J =-0,24 %

=1

22

— 1
Rye =5x2RBKR,, =—0,01%

t=1

Etape 2 : Nous devons calculer le produit des deux écarts suivants: celui des rendements
de CTLD par rapport a leur moyenne et celui des rendements de BKR par rapport a la
moyenne également.

’ (RBKR.I » RBKR)
2017-08-31 | —0,54 % 0,30 % 0,36 % 0,37 % —0,000 0112
2017-08-30 | 0,03 % 0,27 % —0,53 % -0,52% —0,000 0139
2017-08-29 | —2,55 % -2,31% -0,21 % -0,20 % 0,000 0451
2017-08-28 | 0,13 % 0,37 % -0,23 % -0,22% —0,000 0080
2017-08-25 | 0,08 % 0,32% 0,36 % 0,37 % 0,000 0120
2017-08-24 | -0,27 % -0,03 % -0,10 % -0,09 % 0,000 0003
2017-08-23 | 0,94 % 1,18 % 1,09 % 1,10 % 0,000 1304
2017-08-22 | —0,24 % 0,00 % -0,07 % —-0,06 % 0,000 0000
2017-08-21 | 0,35% 0,59 % —0,20 % —0,19 % —0,000 0110
2017-08-18 | —0,26 % 0,02 % -0,27 % —0,26 % 0,000 0005
2017-08-17 | —0,47 % —0,23 % —0,49 % —0,48 % 0,000 0109
2017-08-16 | —0,50 % —0,26 % —0,40 % -0,39 % 0,000 0100
2017-08-15 | -0,40 % 0,16 % -0,22% -0,21 % 0,000 0033
2017-08-14 | 1,11 % 1,35% 1,11 % 1,L12% 0,000 1519
2017-08-11 | —1,06 % -0,82 % 0,40 % —-0,39 % 0,000 0316
2017-08-10 | —1,19 % 0,95 % -1,53% -1,52% 0,000 1439
2017-08-09 | —0,84 % —0,60 % —0,41 % —0,40 % 0,000 0237
2017-08-08 | 0,33 % 0,57 % 0,20 % 0,21 % 0,000 0122
2017-08-04 | —0,12 % 0,12% 0,60 % 0,61 % 0,000 0074
2017-08-03 | —0,43 % 0,19 % -0,17 % -0,16 % 0,000 0029
2017-08-02 | 0,14 % 0,38 % 0,77 % 0,78 % 0,000 0298
2017-08-01 | 0,47 % 0,71 % 0,42 % 0,43 % 0,000 0309

Etape 3: Nous calculons la somme de la demiére colonne du tableau ci-dessus et la divi-
sons par 21 :

22

Ocrip, BkR — % % Z (RC’I'LD,1 - RCTLD) X (RBKR,, =l ) = 0,000 0287
t=1
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6.2.2 Le coefficient de corrélation

Nous avons remarqué, avec le calcul de la covariance, que I’interprétation est trés difficile a
faire, car ’unité n’est plus celle de la variable de départ, a savoir le pourcentage dans le cas
des rendements. La méme constatation que nous avons formulée a propos de la variance,
dans laquelle les écarts sont élevés au carré, s’applique pour la covariance. C’est pour cette
raison que nous recourons au coefficient de corrélation, qui normalise la covariance en la
divisant par le produit des écarts types des rendements concernés, ce qui donne 1’équation
suivante:

o

pa = com(R.R) =~

o, X0,

ou

P, , représente le coefficient de corrélation entre les rendements du titre 1 et ceux du titre 2;
0, , représente la covariance entre les rendements du titre 1 et ceux du titre 2;

o, represente 1’écart type des rendements du titre 1;

o, represente 1’écart type des rendements du titre 2.

Le coefficient de corrélation (voir la figure 6.1, page suivante) est compris entre —1 et 1, et
donne le signe de la covariance. Si la corrélation est égale a 1, alors elle est dite « parfaite »
et signifie que les rendements des deux titres évoluent dans le méme sens, en méme temps et
avec la méme ampleur. Si la corrélation appartient a I’intervalle ]0, 1[, alors elle est positive,
mais elle n’est pas parfaite. Ainsi, le sens de 1’évolution concomitante des rendements des
deux titres est le méme, mais 1’ampleur n’est pas équivalente. Lorsque la corrélation est
nulle, alors on parle d’indépendance linéaire entre les rendements des deux titres.

La corrélation peut aussi €tre négative. Si elle est égale a —1, alors nous parlons de corré-
lation négative et parfaite. Dans ce cas, les rendements évoluent dans des sens contraires,
en méme temps et avec la méme ampleur. Finalement, le coefficient de corrélation peut
appartenir a I’intervalle ]-1, O[, auquel cas cela signifie que 1’évolution simultanée des ren-
dements se fait dans des sens opposés, en méme temps, mais pas avec la méme ampleur.

Dans la figure 6.1, les cinq graphiques représentent les différentes valeurs de coefficients de
corrélation?.

Le graphique 1 représente des données (x et y) liées par une corrélation parfaite et positive

(p=1).

Le graphique 2 représente les rendements de BKR et ceux de CTLD du mois d’aotGt 2017.
Le coefficient de corrélation entre ces données est positif et égal a 0,6.

Le graphique 3 représente les rendements de BelBait inc. (BA), une entreprise de télécom-
munications, et ceux de CTLD au mois de juillet 2017. Le coefficient de corrélation de ces
données est nul (p = 0).

Le graphique 4 représente des données (x et y) liées par une corrélation parfaite et négative

(p=-1).

Le graphique 5 représente les rendements de BKR et ceux de Geynous inc. (GNY), une
entreprise miniére, du mois d’aolit 2017. Le coefficient de corrélation de ces données est
négatif et égal a —0,3.

2. Dans ces graphiques, tant les entreprises que les données utilisées sont fictives.

< EQUATION 6.9
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FIGURE m Le coefficient de corrélation

Graphique 1: Le coefficient de corrélation =1
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EXEMPLE @

En reprenant les données de I’exemple 6.7 (voir p. 217), comment calculer le coefficient
de corrélation des rendements de I’action de CTLD et celui de I’action de BKR au mois
d’aot 2017°?

SOLUTION

o-C']‘LD. BKR

p =
CTLD, BKR Xo

O-CTLD

BKR
Les intrants de cette équation sont:

1. La covariance entre les rendements de CTLD et de BKR :

| 2 _ L
Ocrip, Bkr = 21 " Z (RCTLD,r = Renp ) X (RBKR‘, = RBKR) = 0,000 0287

t=1

2. L’écart type des rendements de CTLD:

r=1

22
O pns = J% %3 B —1-0,24 %))2 =0,77 %

3. L’écart type des rendements de BKR :

t=1

1 = 2
Opkr = \/E X Z(RBKR,, - (—0,01 %)) = 0,60 %
Ainsi, la corrélation entre les rendements de CTLD et ceux de BKR est de:
0,000 0287

= = 0,62
Peruo, e 0,77 % % 0,60 %

Les titres de CTLD et de BKR sont corrélés positivement avec un coefficient plutot
¢élevé (0,62). Ce résultat est intuitif, puisque les deux titres appartiennent au méme sec-
teur d’affaires, donc partagent le méme potentiel de risque et les mémes perspectives de
profitabilité. Cependant, les spécificités de chaque banque conduisent a une corrélation
différente de +1.

Nous aurons I’occasion, dans la section 6.3 (voir page suivante), de mettre en exergue 1’im-
portance du coefficient de corrélation dans le cadre de la construction de portefeuilles de
titres. En effet, lorsque nous choisissons des investissements dont le coefficient de corréla-
tion est faible ou négatif, nous sommes a méme de réduire le risque total de notre portefeuille
et de tirer profit d’un effet de diversification.

6.2.3 Le coefficient de variation

Le coefficient de variation est une mesure relative de la variabilité des rendements du titre
autour de leur moyenne. Il permet de comparer le degré de variation des rendements de titres

QUESTION ECLAIR & 6.3

Est-ce que le signe du
coefficient de corrélation
entre les rendements de
deux titres dépend de
celui de la covariance ?
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EQUATION 6.10 »

QUESTION ECLAIR & 6.4

Pourquoi le coefficient de
variation constitue-t-il une
mesure de risque relatif?

différents méme si leurs moyennes sont différentes. Le coefficient de variation se calcule
comme le risque total (écart type) par unité de rendement moyen espéré, et il s’exprime en
pourcentage a I’aide de 1’équation suivante :

ou

CV, représente le coefficient de variation du titre 7;
o, représente 1’écart type des rendements du titre 7;
E(R)) représente le rendement espéré du titre 7.

i

Plus ce coefficient est élevé, plus le risque relatif est élevé.

EXEMPLE @

Supposons qu’un investisseur veut choisir entre deux titres, A et B, celui qui serait le
moins risqué sur la base du critére du coefficient de variation. Le titre A offre un rende-
ment espéré de 4 % avec un écart type des rendements de 1 %, alors que le titre B présente
un rendement espéré de 5 % avec un écart type des rendements de 1,5 %. Quel titre serait
relativement moins risqué ?

SOLUTION

Le coefficient de variation du titre A est égal a:

1%
V= =2 059
E(R) 4%

Le coefficient de variation du titre B est égal a:
v =_% _ 1,5 %

B 0
E(R,) 5%

=30 %

CV, >CV,

Le titre B présente un risque relatif supérieur a celui du titre A. Donc, le 1 % de rende-
ment additionnel promis par le titre B est accompagné d’un risque additionnel supérieur a
0,25 % (25 % % 1 %). C’est pour cette raison que son coefficient de variation est de 30 %.
L’investisseur choisira donc le titre A.

[} Le rendement et le risque d’un portefeuille

Dans cette section, nous allons appliquer les notions de rendement espéré et de risque d’un
portefeuille de titres d’abord composé de deux actifs risqués, puis de # actifs risqués. Le
concept de corrélation entre les rendements des titres est crucial pour comprendre I’avantage
de diversifier un portefeuille et de réduire son risque a un niveau optimal.
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6.3.1 Le portefeuille a deux actifs risqués

Considérons un portefeuille P constitué¢ de deux titres A et B dont les rendements espérés
respectifs sont E(R,) et E(R)), et dont les proportions investies dans chaque titre sont x, et
x,. Le rendement espéré du portefeuille P est la moyenne des rendements espérés des deux
titres, qui est pondérée par leurs proportions respectives. Il s’écrit en appliquant I’équation
suivante:

E(R,)=x, X E(R,)+x, x E(R;) < EQUATION 6.11

P
ou

x, représente la proportion investie dans le titre A;
x, représente la proportion investie dans le titre B;
E(R,) représente le rendement espére du titre A;
E(R,) représente le rendement espéré du titre B.

Démonstration :

Soit la probabilit¢ p. de I’occurrence de I’¢tat de la nature j, R, » la réalisation du rendement
du titre A a I’état j, et R » la réalisation du rendement du titre B, nous pouvons calculer le
rendement espéré du portefeuille P en appliquant I’équation 6.1 (voir p. 209):

n

E(R,)=Xp, xR,

j=1

E(R,)=Y.p, x(x, XR,  +x,XRy )
JE=

n

E(R)= Y (p,xx, xR, ,+p,xxy X Ry )

j=1

n n

E(R) =2 (P xxy X Ry )+ X (p; X3, X Ry )

J=1 i=1

E(RP):xA X Z(p;‘ XRA,f)+xB a Z(p} XRB,;‘)

Jj=1 i=1
E(RP) =3 XE(RA)+xB xE(RB)

Nous pouvons, pareillement, calculer le rendement moyen du méme portefeuille P. 11 s’agit
de la moyenne des rendements moyens des deux titres, R_A et R_B, pondérée par leurs pro-
portions respectives, x, et x,. Le rendement moyen du portefeuille P s’écrit en appliquant
I’équation suivante:

R, =x, xR, +x,XR, 4 EQUATION 6.12
ou

x, représente la proportion investie dans le titre A;
x,, représente la proportion investie dans le titre B;

représente le rendement moyen du titre A ;

R,
R_B représente le rendement moyen du titre B.
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EQUATION 6.13»

Démonstration :

En effet, le rendement moyen du portefeuille P peut étre calculé comme suit:

1 T
R, =?x ZRP,,

t=1

= |

-]

1 T
:?x Z(xA xR, +xBXRB,r)

r=1

— -
R, =x, x FXZRAJ +x, X ?XZRB,.'
r=1 (=1

R, =x, XR, +x, XR,
Une fois que le rendement exige (espére, E(R,), ou moyen, ITP) est estimé, I’ investisseur doit
évaluer le risque total de son portefeuille en calculant la variance de ses rendements, que

nous pouvons calculer en appliquant 1’équation suivante :
02 =x" X0 +xX2 XOX +2Xx, Xx, Xp, ., XO, XO

p A A B B A B A, B A B
ou

x, représente la proportion investie dans le titre A;

x, représente la proportion investie dans le titre B;

o, represente I’€cart type des rendements du titre A;

o, represente I’€cart type des rendements du titre B

P, g représente le coefficient de corrélation entre les rendements du titre A et ceux du titre B.

Démonstration :

En appliquant I’équation 6.3 (voir p. 211), nous pouvons réécrire la variance des rendements
du portefeuille comme suit:

O, = ip} X(RP,;‘ - E(RP))

i=1

2

b= 20, X(xy X Ry +x X Ry = (x, X E(R,) +x, xE(RB)))2

i=1
ol = i]p), x((xy X Ry, — %y X E(R,)) + (% X Ry, ~xy X E(R,)))’
A cette étape, nous appliquons I’identité remarquable suivante :
(a+b)2 =a’+b’ +2ab

ou

a= (xA X RM = E(RA));

b=(xy X Ry ; — %3 X E(Ry)).
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" 2 2
e 5 (X R, ;=% RE[R, )] +{x % Ry =%, XE[R,))
=1 |[¥2X(x, xR, —x, XxE(R,))x(xy xRy , —x, X E(R,))
. 2 x(R, ,~E(R,)) +2 x (R, ,~ E(R,))
1 [+2xx, xx, x(R, , —E(R))*x(R, , ~ E(R,))

op =xy x Y, % (R, ~E(R,)) +x3x Xp, % (R, , ~ E(R,))

i=1 i=1

+2%%, X,xBXZ"‘p}_X(RA'j —E(RA))X(RB‘J_ —E(RB))

i=1

9% =8 2 5 2
c;r[,—xAxcrA+xB><oB+2><xA><xB><crA'B
Ol=x*x02 +x2x02+2Xx, Xx_Xp, . XO, XO
P A A B B A B A,B A B
ou

P, g représente le coefficient de corrélation des rendements du titre A et ceux du titre B.

La méme démonstration peut étre développée avec la variance des rendements historiques
des titres A et B.

Nous remarquons, avec I’équation 6.13, que le risque d’un titre de portefeuille composé de
deux titres dépend du coefficient de corrélation p, .. Lorsque la dépendance lin€aire est par-
faite et positive (p, , = 1), alors la variance des rendements du portefeuille P se réécrit ainsi:

2 2
Oy = (x, X0, +x,X0,)
Ainsi, I’écart type des rendements du portefeuille P se réduit a la moyenne pondérée des

écarts types respectifs des deux titres le composant :
0, =|x, x0, +x, x|

Par contre, si le coefficient de corrélation est égal a —1, et donc que la dépendance linéaire
est parfaite mais négative, alors la variance du portefeuille P se réécrit ainsi:

2
0-5 = (xA X0, =% XGB)
Ainsi, I’équation de 1’écart type des rendements du portefeuille P s’écrit comme suit:
0, =|x, x0, —x, %0

Avec ces deux cas extrémes (p, , =1 et p, . =—1), nous constatons que le choix des titres
et du signe de la dépendance linéaire de leurs rendements est un élément essentiel qui déter-
mine le risque total d’un portefeuille. La sélection des titres et le choix des proportions
investies sont tributaires de la tolérance au risque de I’investisseur et du niveau espéré du
risque d’un portefeuille. Incontestablement, I’optimalité de ce niveau de risque dépend des
caractéristiques de chaque individu et de ses contraintes.
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EXEMPLE @

deux titres pour la période en question.

Date | R

Supposons qu’un investisseur répartit ses fonds a hauteur de 50 % dans les actions de
BKR et de 50 % dans celles de GNY au mois d’aotit 2017.

Le tableau ci-dessous récapitule les données collectées concernant les rendements des

R

BKR, ¢ GNY, ¢
2017-08-31 0,36 % 1,60 %
2017-08-30 0,53 % 0,82 %
2017-08-29 —0,21 % 1,13 %
2017-08-28 0,23 % 3,31 %
2017-08-25 0,36 % 0,00 %
2017-08-24 —0,10 % 0,12 %
2017-08-23 1,09 % 0,62 %
2017-08-22 —0,07 % 0,67 %
2017-08-21 —0,20 % 0,80 %
2017-08-18 0,27 % -2,99 %
2017-08-17 0,49 % 1,40 %
2017-08-16 —0,40 % 1,48 %
2017-08-15 —0,22 % —0,49 %
2017-08-14 1,11 % —-1,09 %
2017-08-11 —0,40 % 0,66 %
2017-08-10 —-1,53 % 2,79 %
2017-08-09 —0,41 % 1,64 %
2017-08-08 0,20 % 0,00 %
2017-08-04 0,60 % -1,24%
2017-08-03 0,17 % -1,35%
2017-08-02 0,77 % -0,37%
2017-08-01 0,42 % 0,00 %

SOLUTION

1 22
Ry = EXMRB“‘" =-0,01%

1 2
Row = 5 x ERGNYJ =0,23%

r=1

Appliquons I’équation 6.12 (voir p. 223):

R, = Xgep X Ry + Xy X Ry

R, =0,5x(~0,01%)+0,5%0,23% = 0,11%

Calculons d’abord le rendement moyen de chaque titre :

Quels seraient le rendement moyen et le risque du portefeuille formé par cet investisseur ?




La relation entre le risque et le rendement 227

SOLUTION (suite)

En deuxieme lieu, calculons I’écart type des rendements de chaque titre :

»
Opgr = J%X Z(RBKR!, = (—0,01 %))2 = 0,60 %
=1

22
Ty = \/% % Y (Roy,, = (0.23%)) = 1,46 %

t=1

En troisiéme lieu, calculons le coefficient de corrélation entre les rendements de BKR et

ceux de GNY:
o _ Oukr.ony
BKR, GNY
O ke X Oany
1 2 - e
EXE(RBKRJ _RBKR)X(RGNYJ _RGNY) —0.000 03
- =1 == 2 ==

Pakr, any O pex X Tony 0,60 % x 1,46 %

Ainsi, le risque total du portefeuille, mesuré par 1’écart type de ses rendements, est le
suivant:

0',,:\/;rc2 R o+ 2o RO

BKR BKR GNY GNY +2 % xBKR X

xGNY X pBKR, GNY X O-BKR x O-GN\"

o, = \/(0,5)2 x(0,60 %) +(0,5) x (1,46 %) +2x0,5%0,5%(~0,3) x 0,60 % x 1,46 %
0, =0,70 %

Si le coefficient de corrélation était égal a 1, ’écart type des rendements du portefeuille P
aurait été de:

xBKR X O-BKR + xGNY

X Oy = 0,5%0,60% +0,5x1,46 % = 1,03 %

Si, tre, 1 flicient d tlation était égal a —1, ’écart t it été de: :
1, par contre, le coefficient de corrélation était égal a écart type aurait été de QUESTION ECLAIR & 65

¥pkr X Opkr ~ ¥ony X O-erl =10,5%0,60 % — 0,5 1,46 %| = 0,43 % Est-ce que le signe du
coefficient de corrélation
Puisque la corrélation entre les rendements de BKR et ceux de GNY est négative, alors le entre les rendements de
risque total de ce portefeuille équipondéré, soit 0,70 %, est inférieur & la moyenne pondé- deux titres formant un
rée des écarts types, soit 1,03 %, mais cette réduction n’est pas maximale, puisque o, est portefeuille a une inci-
supérieur a 0,43 % (lorsque la corrélation est égale a —1). dence sur le risque de ce

dernier ?

6.3.2 Le portefeuille a n actifs risqués

Si nous visons une diversification optimale du portefeuille d’investissement, il est néces-
saire de le construire avec plus que deux titres. En effet, plus le nombre de titres composant
un portefeuille est important, plus les coefficients de corrélation entre les rendements des
différents titres auront une incidence sur le niveau de son risque total. Dans ce qui suit, nous
généraliserons les estimations des rendements exigés et du risque d’un portefeuille de deux
a n titres risqués. Nous présenterons les équations a appliquer afin de définir le rendement
exigé et le risque d’un portefeuille P constitué de # titres risqués.
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EQUATION 6.14 »

EQUATION 6.15 »

EQUATION 6.16 »

Le rendement estimé d’un portefeuille de » titres risqués est la moyenne des rendements
espérés de chaque titre, pondérée par les proportions investies dans chaque titre. En effet,
le rendement espéré du portefeuille de n titres risqués se calcule avec 1’équation suivante :

E(R,)= ix{.xE(Ri)

i=1
ou

x, représente la proportion investie dans le titre 7;
E(R)) représente le rendement espéré du titre i ;

n représente le nombre de titres constituant le portefeuille P.

L’estimateur de I’espérance du rendement du portefeuille étant le rendement moyen histo-
rique, nous le formulons a 1’aide de I’équation suivante :

x, représente la proportion investie dans le titre i;

R, représente le rendement moyen du titre i;
n représente le nombre de titres constituant le portefeuille P.

Du c6té du risque, nous ne pouvons définir la variance des rendements du portefeuille P
comme étant la moyenne des variances individuelles des titres pondérées par les propor-
tions investies dans chaque titre, a moins que tous les coefficients de corrélation entre les
rendements des titres, considérés deux par deux, soient égaux a I’unité. Dans ce cas, nous
ne sommes pas en train d’optimiser le risque lors de la constitution du portefeuille P. En
effet, nous sommes en train de sélectionner des titres qui évoluent tous dans le méme sens,
de fagon concomitante. Donc, si les conditions économiques sont favorables et si le secteur
auquel appartiennent les titres est prospere, la tendance va étre haussiere et les rendements
vont étre mirobolants. Si, en revanche, la conjoncture est négative, la débandade va concer-
ner tous les titres en méme temps, et les rendements du portefeuille vont étre abyssaux.
Devant un portefeuille construit de la sorte, le risque total est a son maximum. C’est pour
cette raison que le gestionnaire d’un portefeuille établit ses choix de titres, entre autres, en
fonction des coefficients de corrélation qui vont lui permettre de réduire le risque total du
portefeuille a un niveau optimal.

En nous basant sur la démonstration de I’équation de la variance d’un portefeuille de deux
titres, nous pouvons passer au cas plus général dans lequel le portefeuille P est formé de
n titres risqués grace a I’équation suivante :

n n n
2 2 2
O, = XX XOT+ Y X, XX, Xp, X0, X0,
i=1 i=1 ;=
i#J

ou

x, représente la proportion investie dans le titre i;

o, représente 1’écart type des rendements du titre 7;

O, représente I’écart type des rendements du titre j ;

p, ; représente le coefficient de corrélation des rendements du titre 7 et ceux du titre .
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EXEMPLE @

Admettons les hypothéses suivantes a propos de trois titres A, Bet C:

Supposons aussi la matrice de corrélation des rendements de ces titres telle que présentée
dans le tableau ci-apres :

Quels seraient le rendement espéré et le risque d’un portefeuille composé a 30 % du
titre A, a 20 % du titre B et a 50 % du titre C?

SOLUTION

Pour calculer le rendement espéré du portefeuille P, nous appliquerons 1’équation 6.14 et
remplacerons 7 par 3 (le nombre de titres constituant le portefeuille), comme suit:

3

E(R)=YxXE(R)=x, xE(R,)+x, X E(R,)+x. X E(R;)
i=1

E(R,)=0,3x10%+0,2x5% +0,5x15% =11,5%

La variance des rendements du portefeuille P est calculée en appliquant I’équation 6.16 sur
un portefeuille a trois titres risqués (n = 3):

3 3 3
2 _ 2 2
Op= XX XO]+ 3, D X, XX, Xp, X0, X0,
i=1 i=1j=1
i#j

Dong, I’écart type des rendements du portefeuille P est de:

3 3 3
_ 2 2
0, = DX X0+ Y XXX, Xp X0, X0,
i=1 i=1j=1
i#j

2 2 2 2 2 2
_JJCA><0'A+xBXO'B+xC><0'C+2><:ch><:ch><,o‘a&_B><o'A><0'B
P

F2XX, XXX P, o XO, X O +2Xx, XX X « X Oy XO

o = [0.37x(3%) +(0.2) x (2 %) +(0.5) x (5 %) +2x0,3x0,2x0,3x3 % x2 %
+2 ><0,3><0,5><(—0,2)><3%><5%+2><0,2><0,5><(—0,5)><2%><5%

o, =2,35%

QUESTION ECLAIR & 6.6

Est-ce que I’effet de la
diversification est béné-
fique lorsque les corréla-
tions des rendements des
titres, considérés deux par
deux, sont égales a +1 % ?
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SOLUTION (suite)

Si les corrélations avaient été parfaites et positives, I’écart type des rendements du porte-
feuille P aurait été égal a 3,80 %. Nous remarquons ainsi que grace a la diversification et a
la sélection de titres dont les coefficients de corrélation sont différents de 1, nous réduisons
le risque pour un niveau de rendement de 11,5 %, avec un écart type de 2,35 %.

Dans ce chapitre, nous avons présenté la relation entre le
risque et le rendement comme étant le moteur des décisions
de tout investisseur rationnel. Ce dernier exige le rende-
ment le plus élevé possible, mais doit accepter, en contre-
partie, plus de risques. La rémunération du risque inhérent
a un titre financier est appelée la prime de risque de 1’in-
vestissement, et elle constitue la différence entre le rende-
ment du titre en question et celui d’un titre émis par I’Etat.
Chaque individu formule sa relation rendement-risque en
fonction de sa tolérance au risque, de ses objectifs et de
ses contraintes.

Afin d’estimer le rendement exigé ou requis par I’inves-
tisseur, les probabilités liées a la réalisation des états de
la nature et des rendements possibles respectifs permettent
de calculer I’espérance. Le rendement espéré transcrit les
croyances de I’investisseur quant a 1’occurrence des dif-
férentes conjonctures économiques et de la rentabilité
requise chaque fois, compte tenu du niveau de risque du
titre financier en question. C’est pour cette raison que le
rendement espéré est considéré comme le rendement requis
par I’investisseur.

Dans la mesure ou nous ne disposons pas nécessairement
des probabilités susmentionnées, nous avons recours a un
estimateur non biaisé de l’opérateur de 1’espérance, a

SAILLANTS

e [l existe une relation positive entre le risque et le rende-
ment d’un titre financier risqué.

¢ La prime de risque est une compensation pour la prise de
risque. Elle est égale a la différence entre le rendement
exigé sur un titre risqué et celui d’un titre gouvernemental.

¢ Le rendement exigé est estimé par le rendement espéré,
E(R).

savoir la moyenne. En effet, nous calculons le rendement
moyen basé sur des données historiques afin d’estimer le
rendement exigé ou requis d’un investissement.

Afin d’évaluer le risque, notamment le risque total d’un titre
financier, nous utilisons la mesure de dispersion des rende-
ments la plus usuelle: la variance. Celle-ci permet d’éva-
luer la variabilité des rendements autour de la moyenne.
Plus elle est élevée, plus le titre est risqué. Comme les
écarts par rapport a la moyenne sont élevés au carré afin de
calculer la variance, nous recourons a I’écart type afin de
pouvoir interpréter cette mesure de risque. L’écart type est
la racine carrée de la variance, et donc il peut étre exprimé
en pourcentage.

Un investisseur rationnel ne mettra pas tout son argent dans
un seul titre financier. Il optera pour la construction d’un
portefeuille de titres. Afin d’optimiser la relation entre le
risque et le rendement, il devra procéder a la diversifica-
tion, ¢’est-a-dire la sélection de titres dont les rendements
ne sont pas ou sont peu dépendants linéairement afin de
réduire le risque le plus possible. Ainsi, le coefficient
de corrélation entre deux titres est un concept central en
contexte de construction de portefeuille. Cette importance
est illustrée par le calcul de la variance et de I’écart type
des rendements d’un portefeuille de titres risqués.

e Le risque est mesuré par la variance o2 et 1’écart type des
rendements o.

¢ La relation linéaire entre deux titres risqués est mesurée
par le coefficient de corrélation entre les rendements de
ces deux titres.



¢ Le coefficient de variation est le risque relatif d un titre et
il se calcule comme le risque total (écart type) par unité
de rendement. C’est un critére usuel afin de comparer les

La relation entre le risque et le rendement

¢ La diversification, en contexte de construction de porte-
feuille, permet de réduire le risque total de la combinai-
son de titres risqués si les coefficients de corrélation entre

titres financiers risqués.

les rendements de ces titres sont minutieusement choisis.

H[313 DES PRINCIPALES EQUATIONS UTILISEES DANS LE CHAPITRE 6

Description

Equation

6.1 Le rendement espéré d’un titre i

6.2 Le rendement moyen d’un titre i

6.3 La variance des rendements d’un titre i

o’ =var(R)=E[R -E(R)] = ip}. x(R - E(R))

i=1

6.4 L’écart type des rendements d’un titre i

6.5 La variance des rendements historiques d’un
titre

6.6 La covariance entre les rendements du titre 1
et ceux du titre 2

6.7 La covariance entre les rendements du titre 1
et ceux du titre 2 (forme simplifiée)

6.8 La covariance entre les rendements historiques
du titre 1 et ceux du titre 2

6.9 Le coefficient de corrélation entre les
rendements du titre 1 et ceux du titre 2

6.10 Le coefficient de variation d’un titre i

6.11 Le rendement espéré d’un portefeuille P
a deux titres A et B

6.12 Le rendement moyen d’un portefeuille P
a deux titres A et B

R, =x, xR, +x, %R,

6.13 La variance des rendements d’un
portefeuille P a deux titres A et B

S | 2 2 2 }
Op =X, X0, +X; X0, +2Xx, XX, Xp, . X0, XO,
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Description Equation

6.14 Le rendement espéré d’un portefeuille P

a n titres

E(R,)= ixj x E(R)

i=1

6.15 Le rendement moyen d’un portefeuille P — —
a n titres R, = ij X R,
i=1
6.16 La variance des rendements d’un portefeuille P B i
2 _ 2 2
A n titres O, = DX X0, + 3, D X, XX, Xp ,X0,X0,

i=1 r‘=1j=]
i#j

GRS IR pour réussir son cours
de gestion financiere

PROBLEMES DE REVISION ET SOLUTIONS

Probléme de révision 6.1

Gabriel, un analyste financier novice, a ét¢ mandaté pour sélectionner des titres sur le mar-
ché boursier torontois afin de construire un portefeuille diversifié. Comme il est débutant
dans le domaine, il n’a choisi que trois entreprises pour commencer : Corrally inc. (CRY),
une entreprise du secteur des pates et papiers, Maiteau inc. (MTA), une entreprise du secteur
agroalimentaire, et Digour inc. (DIR), une entreprise du secteur du divertissement. Afin
d’établir la relation entre le rendement et le risque de chaque titre, il émet des hypothéses
concernant les différents scénarios possibles quant a I’état de I’économie : récession, stabi-
lité et expansion. Il assigne a chaque scénario une probabilité d’occurrence et un rendement
espéré correspondant. Il résume ces informations dans le tableau suivant:

Probabilité Rendement espéré (Rj)
222 d’occurrence (p))
7 CRY MTA DIR
Récession 0,10 -15% -10% —15%
Stabilité 0,75 2% 0% 0%
Expansion 0,15 18% 12% 5%

Aidez cet analyste a établir la relation risque-rendement en effectuant les étapes suivantes:

a) Calculez le rendement espéré respectif de chaque titre.
b) Calculez le risque respectif de chaque titre.
c¢) Déterminez le titre le moins risqué sur la base du coefficient de variation.

Gabriel voudrait construire un portefeuille P, équipondéré, composé des trois titres susmen-
tionnés.

d) Calculez le rendement espéré du portefeuille P.
e) Calculez I’écart type du portefeuille P.
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SOLUTION

a) Afin de calculer le rendement espéré de chaque titre, il faut appliquer I’équation 6.1 (voir
p.-209):

E(RJ.): ij xR,
ji=1
Donc:

3
E(Ruy)= 2P, X Ry, = 0,1 (=15 %) +0,75x2 % +0,15x 18 % = 2,70 %

j=1

E(Ryp) = zp X Rypa; = 0,1x(=10 %) +0,75x 0 % + 0,15 %12 % = 0,80 %

E(Ry) = Zp X Ry, =0,1%(=15%) +0,75x0 % +0,15x5 % = 0,75 %

b) Afin d’estimer le risque de chaque titre, il faut appliquer 1’équation 6.4 (voir p. 212):

o, = Jvar(R) = \/}é"]pj x(R,,~E(R))

Donc:

JZP X (Rexr,y = E (Rexy )

=\/0,10><((—15%)—2,70 %)2+0,75><(2%—2,70 %)2+0,15><(18%—2,70 %)2

=8,17%

\jzp <Ry~ E (R )

=\j0,10><((—10 %)—0,80 %)2+0,75><(0 % — 0,80 %)2+0,15><(12 % — 0,80 %)2

=5,56%

o =3, *(Bom, = E(e )

(0,10 ((~15 %) - (0,75 %))2 +0,75% (0 % — (~0,75 %))2
+0,15% (5% — (~0,75 %))’

=5,07%
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¢) Afin d’aider Gabriel a déterminer le titre le moins risqué, nous allons calculer le coeffi-
cient de variation respectif de chaque titre a I’aide de 1’équation 6.10 (voir p. 222):

cv, =2 _x100

E(R)
Donc:

o
CVay = —2X_x 100 = 303%
E(Rexy)
o

CV,, ., =—2XA _x100 =696 %

MTA
E(Ry,)
Nous ne calculerons pas le coefficient de variation de DIR, car il s’avére étre le titre le
plus risqué : I’investisseur encourt un risque de 5,07 %, alors que la rentabilité n’est pas
au rendez-vous (—0,75 %).
Sur la base du coefficient de variation, MTA est relativement plus risqué que CRY (696 %
comparativement a 303 %).

d) Le rendement espéré du portefeuille équipondéré P composé des trois titres CRY, MTA et
DIR est estimé en appliquant I’équation 6.14 (voir p. 228):

n

E(R,)=Yx xE(R)

i=1

E(RP) = xCRY x E(RCRY)+ xMTA x E(RMTA)+XDIR

X E(Ryp)
E(R,)= % %270 %+ ¥ x0,80 %+ } x(~0,75 %) = 0,92 %

e) Le risque du portefeuille équipondéré P est égal a I’écart type de ses rendements, soit la
racine carrée de la variance de ces rendements selon 1’équation 6.16 (voir p. 228):

n n n
o S 2 2
O, = XX XOT+3 Y X, XX, Xp, X0, X0,
= J'=lj=|
i#j
Donc:

2 5l 2 2 2 2 2
O-P = xCRY x o-CR\" + xMTA x o-MTA +xD[R X 0-DIR
+2X xCRY X xMTA x pCRY, MTA x O-CRY ® o-MTA
e 0-CR\" e 0-D[R

X0y, XO

+2X xCRY X xD[R A pCRY, DIR

A KR

X pD[R, MTA DIR MTA

Afin d’estimer la variance des rendements du portefeuille P, nous devons passer par I’éva-
luation des coefficients de corrélation entre les trois titres, considérés deux par deux,
selon 1’équation 6.9 (voir p. 219):

o
s mem(A, ) =55
1 2

0-1,2 :pl.Zxo-]XO-Z

ou

6.2= X3 p,, % (R, - E(R))x(R,, - E(R,))

i=lj=1
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Calculons les covariances entre les trois titres, considérés deux par deux:

Ocay,wra = 0:1% (=15 %) = 2,70 %) x ((~10 %) — 0,80 %)
+0,75% (2 % ~2,70 %) % (0 % - 0,80 %)
+0,15% (18 % — 2,70 %) x (12 % — 0,80 %)

= 0,004 524

Ocry, o = 01X (=15 %) = 2,70 %) x ((~15 %) — (=0,75 %))
+0,75% (2 % — 2,70 %) x (0 % — (0,75 %))
+0,15% (18 % — 2,70 %) x (5 % — (0,75 %))

= 0,003 803
Oprra o = 051 % (=10 %) — 0,80 %) x (=15 %) — (=0,75 %))

+0,75% (0 % — 0,80 %) x (0 % — (0,75 %))
+0,15% (12 % — 0,80 %) x (5 % — (=0,75 %))
= 0,002 46

Ainsi, la variance du portefeuille P est de:

02 = (X)) x(8.17 %) +(%)" %(5.56 %)" +(%) x (5.07 %)’
+2 % ¥ x ¥ x0,004 524
+2 %} x }x0,003 803
+2x ¥ x ¥ x0,002 46
=0,00377

Par conséquent, I’écart type des rendements du portefeuille P est de:

0, = J0,00377 = 6,14 %

Probléme de révision 6.2

Gabriel consulte son collégue, Aymeric, un analyste plus expérimenté. Celui-ci lui recom-
mande de se baser sur les données historiques afin d’estimer le rendement espéré et le risque
desdits titres. Il considére que les hypothéses émises par Gabriel ne représentent pas, de
fagon fiable, la distribution des rendements, et ne peuvent donc pas refléter le véritable
niveau de risque du portefeuille tel que construit par Gabriel.

Ainsi, Gabriel a colligé les données mensuelles suivantes :

Rendement mensuel

CRY
2015-09-01 0,35% 4,66% —1,08%
2015-10-01 8,25% 2,83% 6,24%
2015-11-01 23,93 % 2,86% —0,64 %
2015-12-01 10,04 % 0,73% —5,03%
2016-01-01 —17,23% 6,89% 2,84%
2016-02-01 —6,37% 4,42% 0,98%
2016-03-01 —12,99% 4,21% 2,41%
2016-04-01 3,62% —6,81% —1,94%
2016-05-01 11,82% 5,81% 3,99%
2016-06-01 —7,85% 1,31% 0,02%
2016-07-01 6,89% 5,47% —1,36%
2016-08-01 14,11% —6,17% —2,40%
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Rendement mensuel

CRY MTA DIR
2016-09-01 14,96 % —3,30% 1,81%
2016-10-01 —1,40% —3,74% 0,87%
2016-11-01 —7,59% -1,33% -1,35%
2016-12-01 3,51% -1,83% 1,81%
2017-01-01 —2,07% -1,57% 2,28%
2017-02-01 11,81% —2,02% —4,47%
2017-03-01 3,47% 5,47% 0,90%
2017-04-01 19,91 % 14,52 % 6,40%
2017-05-01 —0,18% -3,29% —4,76 %
2017-06-01 7,80% —5,66 % 3,30%
2017-07-01 —13,11% —1,05% —6,98 %
2017-08-01 —5,01% —2,39% —21,92%

Sur la base de ces données, aidez cet analyste a calculer:

a) le rendement moyen respectif de chaque titre ;
b) le risque respectif de chaque titre;
¢) le rendement et le risque du portefeuille P.

SOLUTION

Utilisons les données historiques collectées par Gabriel afin d’estimer le rendement espéré
respectif de chaque titre et d’évaluer 1’écart type de ces rendements.

a) Afin de calculer le rendement moyen de chaque titre, nous appliquons I’équation 6.2 (voir

p-210):

— 1 T

R =—x ER,._,
Donc:

| 24
Ry = i x ZRCRYJ =2,78%

=1

1 24
By = z>< ZRW_, =0,83 %

r=1

—_— 24
Rog = E x ZRDIR.J =-0,75%

1=1

b) Afin d’estimer le risque respectif de chaque titre (1I’écart type des rendements de chaque
titre), nous appliquons la racine carrée de la variance des rendements historiques qui, a
son tour, est calculée avec I’équation 6.5 (voir p. 213):

of = Z R

r=1

Donc:

S 5
Ocry :\/EXZ(RCRY.J_RCRY) =10,69 %
t=1
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: 24 i
Oyra = Jﬁx Z(RMTA,r = RMTA) =5,04 %

t=1

: 24 .k
Opr = \jzx E(RDIRJ - RD[R) =5,65%
t=1

¢) L’estimateur du rendement espéré du portefeuille P est égal a la moyenne de ses rende-
ments historiques, dont le calcul s’effectue a 1’aide de I’équation 6.15 (voir p. 228):

n

R_P:Zx,.fo

i=1

Donc:

Ro=YXRypy + Y X Ry + ¥ X Ry =0,95%

Pour estimer le risque, nous calculons la racine carrée de la variance des rendements du
portefeuille P.

L’équation 6.16 (voir p. 228) est le point de départ pour calculer la variance :

n n n
2 2 2
0= DX X0+, Y X, Xx,Xp, X0, X0,
i=1 i=1 ;=]
it j

Les intrants de I’équation 6.16 sont:

* les proportions investies dans chaque titre (33,33 %);
* les écarts types respectifs (calculés a la question b);
e les coefficients de corrélation entre les titres, considérés deux par deux.

Nous calculons le troisiéme intrant avec 1’équation 6.9 (voir p. 219):

0,
P, = corr(R],R2) = —
0, X0,
ou
I o~ = =
0, T_IXE(RI,J_R])X(R?r_R?)
Donc:
1 24
= 2 (RCRY.l - RCRY) X (RMTA,1 - RMTA)
_ o-CRY, MTA _ 23 t=1 _ 0 05
pCRY, MTA — - -
Ocry X O yra Ocry X Oyra
] 24 —
o EXZ(RCRYJ _RCRY)X(RDIR,J _RDIR)
P — CRY,DR _ _ (=1 =0.21
CRY, DIR d
Ocry X Opr Ocry X Oppr
1 24 e,
o gx Z(RD[R.r - RD[R)X(RMTA,r - RMTA)
Powr, mra = SRR = = =0,38
’ Opir X Onra Opr X Opra
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En incluant les trois intrants a I’équation 6.16, nous arrivons a une variance des rende-
ments du portefeuille P de 0,002 48. Ainsi, le risque de P, comme refiété par 1’écart type
des rendements historiques, est de:

0,002 48 = 4,98 %

La remarque d’Aymeric concernant I’utilisation des anticipations de Gabriel quant aux
probabilités d’occurrence des différents états de 1’économie, ainsi que les rendements
correspondants, s’avére donc fondée. En effet, le rendement moyen du portefeuille P est
légérement supérieur au rendement espére, soit 0,95 % comparativement a 0,92 %. Quant
au niveau de risque estimé en contexte d’incertitude, il est nettement supérieur a celui
basé sur les données historiques (6,06 % comparativement a 4,98 %).

QUESTIONS

Q6.1 Qu’est-ce qu’une prime de risque rattachée a un investissement risqué ?

Q6.2 Comment estime-t-on le rendement exigé par un investisseur sur un titre financier
risqué ?

Q6.3 Est-ce que le rendement moyen périodique est un bon estimateur du rendement espéré
d’un titre risqué ?

Q6.4 Quelle est la mesure de risque la plus usuelle pour un titre financier ?
Q6.5 La relation entre le rendement et le risque d’un investisseur peut-elle étre négative ?

Q6.6 Comment peut-on interpréter le coefficient de corrélation des rendements de deux
titres ?

Q6.7 Comment calcule-t-on le rendement exigé sur un portefeuille de # titres risqués ?

Q6.8 Est-ce que la diversification d’un portefeuille a deux titres est optimale si le coefficient
de corrélation entre ses rendements est égal a +17?

Q6.9 Est-ce que la diversification d’un portefeuille a deux titres est optimale si le coefficient
de corrélation entre ses rendements est égal a —1?

Q6.10 Si un portefeuille est formé de n titres, combien y a-t-il de termes représentant les
covariances des rendements des titres, considérés deux a deux, lors du calcul de la variance
des rendements ?

EXERCICES

E6.1 Un analyste a effectué les prévisions suivantes pour la période a venir:

® Prix prévu du titre T 4 la fin de la période: 30$;
¢ Les taux de rendement possibles du titre T sont les suivants:

Scénario ‘ Probabilité ‘ Rendement
1 25% 5%
2 25% 15%

3 50% 20%
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a) Quel est le taux de rendement espéré sur le titre T?

b) A quel prix (P) devrait normalement se négocier le titre T actuellement si aucun divi-
dende n’a été distribué durant la période de détention ?

E6.2 Vous avez les informations suivantes concernant la prochaine année pour les titres X,
YetZ:

Rendement

Scénario Probabilité

Titre X Titre Y Titre Z
1 0,20 20% 20% 40%
2 0,40 5% 8% 12%
3 0,20 10% 6% 4%
4 0,20 25% 10% 24%

a) Calculez le rendement espéré de chaque titre.

b) Calculez I’écart type des rendements de chaque titre.

¢) Calculez la covariance entre les titres X et Y, et celle entre les titres X et Z.

d) Calculez le coefficient de corrélation entre les titres X et Y, et celui entre les titres X et Z.

E6.3 Vous disposez des informations suivantes :

Rendement espéré

Ecart type

Coefficient de corrélation

a) Déterminez le rendement espéré d’un portefeuille ayant les poids suivants: 0,40 dans le
titre A et 0,60 dans le titre B.

b) Déterminez 1’écart type du méme portefeuille.

¢) Si la corrélation entre les titres A et B est de —0,6, quel sera le risque du méme porte-
feuille ? Que pouvez-vous en conclure ?

E6.4 Un investisseur disposant d’un capital de 100 000$ désire se constituer un porte-
feuille P a partir des titres A et B. 11 dispose des informations suivantes :

Scénario Probabilité Rendement du titre A Rendement du titre B
Expansion 0,30 20% 40%
Stabilité 0,20 0% 4%
Récession 0,40 -10% —24%
Reprise 0,10 8% 12%

Calculez, dans chacun des cas suivants, le taux de rendement espéré et le risque du porte-
feuille P.

Cas 1: L’investisseur place 60 000 $ dans le titre A et 40 000 $ dans le titre B.

Cas 2: L’investisseur place 40 000 $ dans le titre A et 60 000 $ dans le titre B.
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E6.5 Vous avez les informations suivantes pour les titres A et B:

Rendements
Scénario Probabilité

Titre A Titre B
1 0,10 —20% 5%
2 0,25 20% 0%
3 0,30 15% 10%
4 0,25 10% 20%
5 0,10 35% 15%

a) Calculez le rendement espéré de chacun des titres.
b) Calculez I’écart type des rendements de chacun des titres.

c¢) Calculez le rendement espéré d’un portefeuille équipondéré (pondéré également) des
deux titres.

d) Quel est I’écart type de ce portefeuille ?

e) Calculez le rendement espéré et I’écart type d’un portefeuille composé a 25% du titre A
et a 75% du titre B.

E6.6 On vous donne les informations suivantes :

Rendement espéré

Ecart type 25% 30%

Vous savez qu’un portefeuille formé de ces deux titres donne un rendement espéré de 17 %
et un écart type de 19,21 %.

a) Déterminez la pondération de ce portefeuille dans chacun de ces deux titres.
b) Déterminez le coefficient de corrélation entre les deux titres.

PROBLEMES

P6.1 Vous avez I’information suivante concernant la prochaine période pour les titres A, B,
CetD.

a) Quel est le rendement espéré d’un portefeuille formé a 60% du titre A et a 40% du
titre B?

b) Quel est I’écart type de ce portefeuille formé a 60 % du titre A et a 40 % du titre B si ces
deux titres sont indépendants ?

¢) Quelles seront les pondérations de chaque titre dans le portefeuille si on veut réaliser le
méme écart type que celui trouvé a la question b) et que le coefficient de corrélation entre
les titres est de 1?
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d) Vous formez un portefeuille en combinant le titre C et le titre D. Quelle est la part allouée
au titre C pour avoir un niveau de rendement espéré égal a 5%?

e) Vous formez un portefeuille en combinant le titre C et le titre D. Quelle est la part allouée
au titre D pour avoir un niveau de risque égal a celui du titre A?

P6.2 Vous avez I’information suivante concernant la prochaine période pour les titres A, B,
CetD.

a) Quel est le rendement d’un portefeuille équipondéré des titres A et B?

b) Quel est I’écart type de ce portefeuille équipondéré des titres A et B si ces deux titres sont
indépendants ?

¢) Quelles seront les pondérations de chaque titre dans le portefeuille si on veut réaliser le
méme écart type que celui trouvé a la question b) et que la corrélation entre les titres est
de —1? (Nous supposons que la vente a découvert n’est pas permise.)

d) Supposons qu’on veut investir dans les titres C et D. Quelle est la part allouée au titre D
pour avoir un niveau de rendement espéré égal a celui trouvé en a) ?

e) Supposons qu’on veut investir dans les titres A, B et D. Quelle est la part allouée au
titre D pour avoir un niveau de risque égal a celui supposé en ¢)?

f) Quelle est la part allouée au titre D pour avoir un niveau de rendement espéré égal a celui
du titre A, en supposant que le portefeuille est formé des titres B et D?

P6.3 Vous avez I’information suivante concernant la prochaine période pour les titres A, B,
CetD.

a) Quel est le rendement d’un portefeuille formé a 60 % du titre A et a 40 % du titre B?

b) Quel est I’écart type d’un portefeuille formé a 60% du titre A et & 40% du titre B si ces
deux titres sont indépendants ?

¢) Quelles seront les pondérations de chaque titre dans le portefeuille si on veut réaliser le
méme €cart type que celui trouvé a la question b) et que 1’on suppose que la corrélation
entre les titres Aet Bestde 1?

d) Vous formez un portefeuille en combinant les titres C et D. Quelle est la part allouée au
titre D pour avoir un niveau de rendement espéré égal a 7% ?
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e) Vous formez un portefeuille en combinant le titre C et le titre D. Quelle est la part allouée
au titre D pour avoir un niveau de risque égal a celui du titre B?

P6.4 Les titres A, B et C ont le méme écart type des rendements. Les coefficients de corré-
lation entre les rendements de ces titres sont les suivants:

Vous constituez trois portefeuilles comme suit :

Portefeuille M : Un portefeuille équipondéré composé des titres A et B.
Portefeuille N: Un portefeuille équipondéré composé des titres A et C.
Portefeuille S: Un portefeuille équipondéré composé des titres B et C.

Lequel de ces portefeuilles comporte le degré de risque le plus faible ?

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX [2GUJZ1CY

Scénario j ‘
Croissance 0,3 20% 25%
Stabilité 0,4 5% 6%
Récession 0,3 —20% —25%

Colonne 1: Il y a trois scénarios possibles dans I’économie: croissance, stabilité et
récession.

Colonne 2: p; est la probabilité d’occurrence du scénario ;.

Colonnes 3 et 4: Représentent les rendements réalisés pour chaque scénario, respecti-
vement, sur le titre A et sur le titre B.

a) Calculez le rendement espéré du titre A et du titre B.
b) Calculez I’écart type du titre A et du titre B.

¢) Quel est le titre le plus risqué? Si vous deviez choisir entre les deux titres, lequel
vous semblerait le plus intéressant ?

d) Calculez le rendement espéré d’un portefeuille équipondéré des titres A et B.

e) Calculez I’écart type du portefeuille équipondéré des titres A et B sachant que la
covariance entre les rendements du titre A et ceux du titre B est de 0,03.

f) Quelles devraient étre les proportions investies dans le titre A et le titre B afin d’avoir
un rendement espéré de 2,15%?
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PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)
| 6.2]

Scénario j
Croissance 0,25 15% 20%
Stabilité 0,5 1,5% 2%
Récession 0,25 -15% —20%

Colonne 1: Il y a trois scénarios possibles dans 1’économie: croissance, stabilité et récession.

Colonne 2: p, est la probabilité d’occurrence du scénario j.

Colonnes 3 et 4: Représentent les rendements réalisés pour chaque scénario, respecti-
vement, sur le titre A et sur le titre B.

a) Calculez le rendement espéré du titre A et du titre B.
b) Calculez I’écart type du titre A et du titre B.

¢) Quel est le titre le plus risqué? Si vous deviez choisir entre les deux titres, lequel
vous semblerait le plus intéressant ?

d) Calculez le rendement espéré d’un portefeuille investi a 60 % dans le titre A et a 40 %
dans le titre B.

e) Calculez I’écart type du portefeuille comprenant des titres A et B formé a la question d)
sachant que la corrélation entre les rendements du titre A et ceux du titre B est de 1.

f) Quelles devraient étre les proportions investies dans le titre A et dans le titre B afin
d’avoir un rendement espéré du portefeuille de 0,9 % ?

m Kevin voudrait investir dans le marché boursier sans prendre de risque indu. Pour
ce faire, il sélectionne trois titres du secteur bancaire inclus dans I’indice boursier IMK
Composite Index. Il se focalise sur les titres suivants : la Banque BKR (BKR), la Banque
WT (WT) et la Banque PBN (PBN). Sa sceur, Emma, va I’aider a établir la relation entre
le rendement et le risque de chaque titre en collectant les rendements quotidiens des
deux derniéres semaines.

Rendement quotidien
2018-02-17 2,22% 1,39% 2,11%
2018-02-16 2,10% 2,11% 1,94%
2018-02-12 4,58% 3,65% 3,76%
2018-02-11 -1,80% -1,37% -1,14%
2018-02-10 -2,14% -1,15% =2,79%
2018-02-09 -2,38% -2,39% -2,71%
2018-02-08 —2,60% -1,70% -1,97%
2018-02-05 0,21% —0,44% -0,11%
2018-02-04 1,21% 1,39% 1,94%
2018-02-03 0,09% 0,12% 0,38%




Chapitre 6

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

a) Sur la base de ces données, aidez Kevin a calculer:
1) le rendement quotidien moyen respectif de chaque titre ;
ii) le risque respectif de chaque titre.
Emma recommande a Kevin de ne pas miser sur un seul titre et de construire plutot
un portefeuille P constitué des trois titres présélectionnés.
b) D’abord, Kevin ne s’impose pas de contrainte de rendement espéré et décide d’inves-
tir a parts égales dans chaque titre (portefeuille équipondéré).
1) Calculez le rendement espéré du portefeuille P.
i) Calculez I’écart type du portefeuille P.
¢) Emma propose a son frére de construire un portefeuille Q dont le rendement espéré
quotidien est préfixé. En effet, Emma lui conseille de viser un rendement quotidien
moyen de 0,15%. Dans ce cas, Kevin aura besoin d’aide pour calculer les parts a
investir dans chaque titre.

i) Calculez les pondérations du portefeuille Q qui répondent a cette nouvelle
contrainte, sachant que Kevin a une préférence pour le titre WT et qu’il voudra y
investir la moitié (50 %) de son investissement total.

i) Calculez I’écart type du portefeuille Q.
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Dans le chapitre 6, nous avons présenté différentes fagons
de calculer le rendement et le risque d’un titre, ainsi que
ceux d’un portefeuille de » titres. Vue le plus simplement
possible, la théorie de portefeuille cherche a trouver I’équi-
libre entre la maximisation du rendement et la minimisa-
tion du risque. L’objectif est de pouvoir sélectionner les
placements qui assurent une meilleure diversification du
risque avec les meilleurs rendements possible.

En effet, la théorie de portefeuille repose sur le principe
de I’investisseur risquophobe, ou investisseur averse au
risque, ce qui signifie qu’entre deux portefeuilles offrant
le méme rendement, un investisseur préférera celui qui
présente le moins de risques. Inversement, avec un méme
niveau de risque, cet investisseur préférera le portefeuille
offrant le plus haut rendement espéré. Ainsi, un investisseur
ne prendra des risques accrus que s’il est compensé par des
rendements plus élevés. Inversement, un investisseur qui

souhaite des rendements plus élevés devra accepter plus de
risques. En conséquence, un investisseur rationnel n’inves-
tira pas dans un portefeuille si un second portefeuille existe
avec un profil de rendement et de risque plus favorable,
c’est-a-dire si, pour ce niveau de risque, un portefeuille
alternatif offre de meilleurs rendements.

Nous allons procéder pas a pas afin de vous permettre de
cerner 1’essence du raisonnement ayant permis de dévelop-
per la théorie moderne du portefeuille. Tout d’abord, nous
considérerons uniquement les actifs risqués. Ensuite, nous
présenterons les répercussions de I’existence d’un actif
sans risque sur la relation risque et rendement. Finalement,
nous considérerons le role de I’effet de diversification
abordé précédemment dans cette relation, ce qui nous per-
mettra de déboucher sur le modéle d’évaluation des actifs
financiers, I’un des modéles les plus utilisés en finance.

La frontiére efficiente

Nous avons déja présenté le concept de la relation entre le risque et le rendement dans le cas
de deux titres, ainsi que le role du coefficient de corrélation dans le processus de diversifi-

cation.

Dans la section 6.3.2 (voir p. 227), nous avons vu, d’une part, que la variance du rende-
ment d’un portefeuille de # titres se compose de deux parties: une partie qui comprend la
variance des rendements des # titres qui composent le portefeuille et une autre qui représente
la somme des covariances entre les rendements de ces titres. Algébriquement, nous avons
abouti a 1’équation 6.16 (voir p. 228):

n n n
gy = Z}x?of +3. Y xx,0,

i=1j=1
J#i

ou

o ﬁ représente la variance des rendements du portefeuille;

o : représente la variance des rendements du titre i;

o représente la covariance entre les titres i et j;

n représente le nombre de titres dans le portefeuille ;

x, représente la proportion de la valeur totale du portefeuille investie dans le titre i;

n n

22 représente le signe de doubles sommations indiquant que ’on doit considérer

i=1j=1
J#Ei

n* sommes des éléments constitutifs de la sommation.

Dans notre cas, comme i # j, on doit considérer [n X (n — 1)] sommes, c¢’est-a-dire toutes les
paires possibles des valeurs i et j, excluant les cas pour lesquels i =.
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D’autre part, nous avons établi, avec 1’équation 6.14 (voir p. 228), que le rendement d’un
portefeuille est égal a la somme pondérée du rendement des titres qui le composent :

E(R,)= Y xE(R)

i=1
ou

E(R,) represente le rendement espére du portefeuille;

n représente le nombre de titres dans le portefeuille;

x, représente la proportion de la valeur totale du portefeuille investie dans le titre i;
E(R) représente le rendement espére du titre i.

La frontiére efficiente représente 1’ensemble des portefeuilles ayant le plus haut rende-
ment pour chaque niveau de risque donné (écart type) ou le risque minimum pour chaque
niveau de rendement. Comme le montre la figure 7.1, il s’agit de la courbe représentant les
meilleures de toutes les combinaisons possibles de titres en ce qui a trait au risque et au
rendement.

FIGURE La frontiére efficiente
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Ecart type du portefeuille d

Tous les portefeuilles situés sur la frontiére efficiente ont soit le rendement le plus élevé pour
un niveau de risque donné, soit le risque le plus faible pour un niveau de rendement donné.
On peut donc dire que le portefeuille A est préférable au portefeuille C, car il présente un
risque plus faible pour un méme rendement. De la méme fagon, on peut conclure que le por-
tefeuille B est préférable au portefeuille C, car il offre un rendement plus élevé pour le méme
risque. Aucun portefeuille sur la frontiére efficiente ne domine I’autre en ce sens qu’il n’y
en a aucun autre qui offre plus de rendement et moins de risques que les autres portefeuilles
situés sur cette frontiére. Pour chaque paire de portefeuilles situés sur la frontiére efficiente,
un rendement plus élevé que I’autre signifie automatiquement un risque plus élevé. A 1’in-
verse, un risque plus faible signifie automatiquement un rendement plus faible.

En résumé, chaque investisseur choisira un portefeuille situé sur la frontiére efficiente selon
son degré de risquophobie. Ceux qui n’aiment pas du tout le risque choisiront le porte-
feuille G, qui présente le plus petit risque de I’ensemble des portefeuilles efficients; par
contre, leur rendement espéré sera également plus faible. Ceux qui sont disposés a prendre
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plus de risques choisiront les portefeuilles A ou B, ou, a I’extréme, le portefeuille D, lequel
offre le rendement le plus élevé, mais avec beaucoup plus de risques.

L’idée et la technique de I’optimisation moyenne-variance, soit la moyenne mesurant le
rendement et la variance ou I’écart type pour le risque, sont communément attribuées au pro-
fesseur Harry Markowitz, qui a publié un article sur le sujet en 1952. Il a d’ailleurs obtenu le
prix Nobel d’économie en 1990 pour sa contribution a la théorie moderne du portefeuille'.

Comme vous avez pu le constater, la frontiére efficiente telle que nous I’avons définie gra-
phiquement jusqu’a présent selon 1’idée originale attribuée a Markowitz ne concerne que
des actifs risqués. On remarquera ainsi que le risque du portefeuille G est non nul, méme s’il
s’agit du portefeuille ayant le plus faible risque de I’ensemble des portefeuilles situés sur la
frontiére efficiente. En effet, contrairement au cas de deux titres ayant un coefficient de corré-
lation égal a—1, il est impossible de réduire le risque a zéro dans le cas de n (supérieur a deux)
titres. La raison est la suivante : si deux titres présentent une corrélation parfaitement négative
(p=-1), le troisiéme présentera forcément une corrélation positive avec I’un des deux autres.

La question est maintenant de savoir s’il existe un titre sans risque destiné a des investisseurs
qui ne veulent prendre aucun risque et quel pourrait étre le rendement de ce titre.

Le risque et le rendement d’un titre sans risque

Examinons ce qu’est un titre sans risque, s’il en existe, et quels en sont le risque, le rende-
ment et les caractéristiques.

7.2.1 Le risque d’un titre sans risque

D’emblée, on peut affirmer qu’un titre sans risque, s’il existe, a un risque nul. La mesure de
risque adoptée jusqu’a présent est la variance des rendements. Ainsi, la variance des rendements
(ou I’écart type) du titre sans risque est égale a zéro. En d’autres mots, en se procurant un tel
titre, on obtient exactement et avec certitude le rendement auquel on s’attend. En fait, quelle que
soit la mesure de risque adoptée, le risque de I’actif sans risque devrait étre égal a zéro.

7.2.2 Le rendement d’un titre sans risque

En général, on suppose que le gouvernement est I’entité la moins risquée dans une économie
donnée. Par conséquent, on va considérer que les titres gouvernementaux sont sans risque.
Le taux de rendement sur les titres d’emprunt du gouvernement est donc utilisé comme étant
le taux de rendement sans risque. Pour le court terme, on utilise le taux de rendement des
bons du Trésor, alors que pour le long terme, on conseille d’utiliser le taux de rendement
des obligations gouvernementales dont I’échéance correspond a celle de notre analyse. Par
exemple, pour analyser un projet de 10 ans, on utilisera le taux de rendement des obligations
gouvernementales qui ont une échéance de 10 ans. Pour les projets & durée indéterminée,
on utilisera le taux de rendement des obligations du gouvernement ayant une échéance de
20 ans ou plus.

Dans les faits, les titres gouvernementaux peuvent étre considérés comme moins risqués, mais
ils ne sont pas sans risque. En effet, au cours de I’histoire, on a vu bien des gouvernements

1. Méme si Markowitz est considéré comme le pére de la théorie moderne du portefeuille, il faut cependant
reconnaitre qu’un autre auteur, Andrew Roy, avait également proposé une formalisation de cette idée la
méme année. En outre, Bruno de Finetti avait publié, en 1940, un article développant des idées similaires
dans un journal italien qui ne fut traduit en anglais qu’en 2006.
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faire défaut sur le paiement de leurs obligations. Cependant, il est trés rare qu’un Etat fasse
un défaut de paiement sur la totalité de sa dette. La plupart du temps, incapable de remplir
ses obligations, ce qui correspond & un défaut technique, I’Etat va négocier avec ses cré-
diteurs pour obtenir une restructuration de sa dette, c’est-a-dire un rééchelonnement des
paiements sur une plus longue période ou une réduction (décote) de la dette. On peut citer
le cas des Etats de Porto Rico en 2016, de la Gréce en 2015, de 1’Argentine en 2014 et du
Mexique en 1982.

En bref, le taux sans risque utilisé en pratique n’est qu’une approximation puisque certains
Etats peuvent faire un défaut de paiement sur leur dette. Il est donc nécessaire de concep-
tualiser ce que pourrait étre idéalement le taux sans risque. Pour déterminer quel devrait
étre le rendement d’un titre sans risque, il faut se demander quel rendement un investisseur
quelconque voudrait obtenir, par exemple sur un investissement de une année, tout en
sachant qu’a terme, il récupérera de fagon certaine sa mise de fonds.

Cet investisseur, pour fixer le rendement a exiger, devrait au moins tenir compte de 1’infla-
tion, mais également de la valeur qu’il accorde au fait de renoncer temporairement a ’usage
de son argent. Etudions ces deux facteurs.

Linflation

La prise en compte de I’inflation dans la détermination des taux d’intérét en général ou du
taux sans risque en particulier découle de I’hypothése que toute richesse est destinée a la
consommation et que, en investissant, on différe notre consommation présente vers le futur.
Dans un tel contexte, I’investisseur voudra minimalement que sa richesse conserve dans le
futur le méme pouvoir d’achat. Il exigera donc, en I’absence de tout risque, que le taux d’in-
térét soit au moins égal au taux d’inflation.

Par exemple, considérons le cas de Guillaume, qui envisage d’acquérir pour 40000 § la
voiture de ses réves pour laquelle il a durement économisé ces derniéres années. Supposons
¢galement que I’inflation prévue pour la prochaine année est de 2 %. La prise en compte de
I’inflation signifie que Guillaume exigera au moins un rendement de 2 % s’il doit différer
de une année ’achat de sa voiture, pour une raison quelconque, méme dans le cadre d’un
placement ou d’un prét ou il n’encourt aucun risque.

La valeur temps de I’argent

Le deuxiéme facteur dont il faut tenir compte pour établir le taux sans risque est la valeur
temps de ’argent, c’est-a-dire la valeur accordée au fait de renoncer a la jouissance immé-
diate de sa richesse. Cette valeur découle de 1’hypothése d’une préférence des individus
pour une consommation présente par rapport a une consommation future. Par conséquent,
la seule fagon d’inciter les individus a épargner est d’offrir un taux d’intérét plus élevé per-
mettant une consommation future plus élevée. On parle aussi de taux de substitution, ou
effet de substitution, c’est-a-dire la substitution d’une consommation future plus élevée a
une consommation présente.

Si on reprend I’exemple de Guillaume, la valeur temps de 1’argent indique qu’il devrait
exiger un rendement supérieur au taux d’inflation, méme dans un contexte ou il n’encourt
aucun risque. Supposons que Guillaume veut un rendement de 3 %. Le taux d’inflation étant
de 2 %, cela voudrait dire qu’il exige un rendement supplémentaire de 1 % (=3 % — 2 %)
pour différer de un an 1’achat de sa voiture.

Dans la littérature économique et financiére, on référe a ce rendement supplémentaire de
1 % comme étant le taux d’intérét réel, puisqu’il représente le taux de croissance réel
du pouvoir d’achat de 1’épargnant, Guillaume dans notre cas. Malheureusement, le taux
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d’intérét réel n’est en général pas observable dans la réalité, ne serait-ce que parce qu’il dé-
pend de fagon subjective de chaque individu®. Toutefois, en supposant que le rendement des
titres d’emprunt du gouvernement représente le taux sans risque, on peut approximative-
ment déterminer, a posteriori, le taux d’intérét réel comme étant égal a la différence entre
le taux de rendement sur le titre d’emprunt du gouvernement (R,) et le taux d’inflation (7).
Algébriquement, on peut écrire les équations suivantes :

R =r+i
r
et, par conséquent :

=R i
ou

r_représente le taux d’intérét réel ;
R, représente le taux nominal sans risque;
i représente le taux d’inflation.

L’équation 7.1 est connue dans la littérature économique et financiére comme étant 1’équa-
tion de Fisher, du nom de son auteur. Cette équation exprime approximativement la relation
entre le taux d’intérét nominal et le taux d’intérét réel, compte tenu de 1’inflation®.

En résumé, sur le plan conceptuel, le taux sans risque, ou rendement sur un titre sans risque,
est composé du taux d’inflation prévu plus le taux d’intérét réel. En pratique, le taux de ren-
dement des emprunts du gouvernement est utilisé comme approximation du taux sans risque.
Nous avons jusqu’a présent montré qu’un investisseur rationnel choisirait d’investir dans
un portefeuille efficient de titres risqués. Qu’en serait-il s’il pouvait également investir
dans un titre sans risque? Cette question fait I’objet des prochaines sections de ce chapitre.

La combinaison d’un titre sans risque avec
un portefeuille risqué

L’économiste James Tobin (1958) a approfondi la théorie de Markowitz en suggérant 1’in-
clusion du titre sans risque dans la construction d’un portefeuille efficient. Nous avons
déja mentionné que le rendement espéré sur un titre sans risque est un rendement siir. Par
conséquent, la variance du titre sans risque est de zéro. Nous avons également noté que la
covariance est un élément important dans le processus de diversification, et donc du risque
d’un portefeuille. En suivant I’équation 6.9 (voir p. 219), nous savons que la covariance
entre les rendements de deux titres i et j (covl.’j) se calcule comme suit :

cov, =p, . X0,X0,
ou

p, ; représente le coefficient de corrélation entre les rendements de deux titres i et ;;
o, représente 1’écart type du titre i;
o représente I’écart type du titre ;.

2. Aux Etats-Unis, il existe maintenant des obligations indexées au taux d’inflation dont le rendement per-
met de déterminer a priori le taux de rendement réel attendu en moyenne par les investisseurs.

3. L’équation exacte de Fisher est la suivante: (1 + R,) = (1 +r)(1 +i). Par conséquent, 7, =R, —i—ixr,
Comme i X 7, est négligeable (un chiffre proche de zéro), on utilise tout simplement 1’approximation
r.=R.—1I.
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L’écart type des rendements du titre sans risque étant égal a zéro (o & = 0), par conséquent,
la covariance entre un titre risqué i et le titre sans risque est aussi égale a zéro.

COV:‘,RF = ks X O'j X O-Rr

=p'_‘RFxo'j><0
=0

Voyons maintenant comment ce résultat découlant de 1’introduction du titre sans risque dans
la composition du portefeuille efficient change complétement 1’allure de la fronticre effi-
ciente et de la relation entre le risque et le rendement.

7.3.1 Le rendement et le risque d’un portefeuille comprenant
un titre sans risque et un portefeuille risqué

L’investisseur avisé voudra combiner le titre sans risque avec un portefeuille risqué situé
sur la frontiére efficiente. Tout comme dans le cas du rendement de deux titres risqués, le
rendement espéré d’un portefeuille P comprenant un titre sans risque sera égal a la somme
pondérée du rendement de ce titre sans risque et du portefeuille risqué, comme le montre
I’équation suivante:

E(R,) = x,, ><E(RM)+(1—xM)><R

F
ou

E(R,) représente le rendement espéré du portefeuille ;
E(R,,) représente le rendement espéré du portefeuille M de titres risqués;
x,, est €gal au pourcentage investi dans ce portefeuille de titres risques.

Par conséquent, (1 —x,,) est €gal au pourcentage investi dans le titre sans risque x,. En effet,
nous obtenons 1’équation suivante :

xM+(1—xM)=1

L’équation 7.4 signifie que la somme des proportions investies dans le portefeuille de titres
risqués et dans le titre sans risque est égale a 1. Par exemple, si on dispose de 100 000 $ et
que I’on investit 25 000 $ (25 %) dans le portefeuille de titres risqués, on peut en déduire que
I’on a investi les 75 000 $ (75 %) restants dans le titre sans risque.

Quel sera 1’écart type de ce portefeuille ?

Selon I’équation 6.13 (voir p. 224), on se rappellera que la variance des rendements d’un
portefeuille de deux titres est égale a:

2

Op

— Wl 2 2

= X,0, +Xx,0, +2xx,p, ,0,0,

En remplacant le titre 1 par notre portefeuille M de titres risqués et le titre 2 par le titre sans

risque R, nous obtenons :

ol=x0l +(1-x,) 0. +2x_ (1-x)p, . 0,0
P M~ M M Re M MM, R Y MY R,

Nous savons que la variance des rendements du titre sans risque est égale a zéro, c¢’est-a-dire

que O‘;F = 0. Nous pouvons alors déduire que la covariance entre les rendements d’un titre

sans risque et ceux d’un titre risqué est aussi égale a zéro. Par conséquent, notre équation de

la variance se réduit a:

2 _ .2 2
o, = X,,0,,

<« EQUATION 7.3

<« EQUATION 7.4



L’écart type se calcule avec I’équation suivante :
EQUATION 7.5» 0, = x,,0,,

P

On constate ainsi que I’écart type des rendements d’un portefeuille P composé d’un porte-
feuille risqué (M) et du titre sans risque (R,) se résume au produit du pourcentage investi
dans le portefeuille risqué avec 1’écart type de ses rendements.

EXEMPLE Q

Thomas dispose d’une somme de 200 000 $. Etant d’une nature trés prudente, il ne veut
en aucun cas mettre tous ses ceufs dans le méme panier. En conséquence, il demande
a son courtier de placer 70 % de la somme dans un placement sans risque méme si ce
dernier ne lui procurera qu’un maigre rendement de 2 %. Le courtier lui conseille d’in-
vestir le reste de la somme dans un portefeuille efficient sur lequel il peut espérer un
rendement de 15 %, mais avec un écart type de 20 %. On vous demande de calculer le
rendement espéré et 1’écart type du portefeuille de Thomas.

SOLUTION
Données du probléme

* Rendement du titre sans risque R, =2 %

* Proportion investie dans R, = (1 —x,,) =70 %

* Rendement espéré du portefeuille de titres risqués = E(R,) = 15 %

e Ecart type des rendements du portefeuille de titres risqués = G,,=20%
* Proportion investie dans un portefeuille M de titres risqués = x,, = 30 %

Avec ces données, on peut calculer le rendement espéré en utilisant 1’équation 7.3 (voir
p.251):
E(R,) = x,, ><E(RM)+(1—xM)xRF
= (0,30 x 0, 15) + (0,70 X 0,02)
=0,045+0,014 = 0,059 = 5,9 %
L’écart type est égal a:
= x,,0,, =0,3%x0,2=10,06 =6 %

O

Thomas peut donc espérer obtenir sur son placement un rendement de 5,9 % pour un
écart type de 6 %.

Nous savons que la frontiére efficiente est composée dun ensemble de portefeuilles effi-
cients. Dans la prochaine sous-section, nous discuterons de la fagon de choisir le portefeuille
ayant le rendement le plus élevé pour un risque donné ou le portefeuille ayant le risque le
plus faible pour un rendement donné.

7.3.2 La droite du marché des capitaux

Nous savons maintenant que le rendement espéré d’un portefeuille P combinant le titre sans
risque et un portefeuille risqué M est:
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E(R,) = x,, XE(RM)+(1—xM)><RF
En réarrangeant un peu cette équation, on obtient cette nouvelle équation :
E(R) =R, +x,[ E(R,)- &,] < EQUATION 7.6

Nous savons également, selon 1’équation 7.5, que 1’écart type de ce portefeuille se calcule
ainsi:
GP = xMO-M

Par conséquent, on obtient I’équation suivante :

x, = —& < EQUATION 7.7

En remplagant dans 1’équation 7.6 la valeur x,, obtenue dans I’équation 7.7, nous obtenons:

E(R,) =R, +[E(R,)- RF]C(:—P 4 EQUATION 7.8

Cette équation peut également s’écrire sous la forme suivante :

E(R,)=R =

L’équation 7.8 est connue dans la littérature financiére comme étant 1’équation de la droite
du marché des capitaux (DMC), plus connue sous le nom anglais de capital market line
(CML). Cette équation montre qu’il existe une relation linéaire entre le rendement et le
risque. En d’autres mots, le rendement d’un portefeuille, E(R,), est €gal au rendement du

titre sans risque (R,), plus une prime de risque par unit¢ de risque, M], qui

Owm

¢volue de fagon linéaire par rapport au risque du portefeuille (o,,).

Quelques exemples concrets s’imposent avant de pousser nos explications plus loin relative-
ment a I’incidence de la DMC dans la sélection d’un titre et la construction de portefeuilles
de titres.

EXEMPLE @

Reprenons I’exemple 7.1 pour le résoudre sur la base des connaissances nouvelles des
équations 7.7 et 7.8.

On sait que Thomas ne veut en aucun cas mettre tous ses ceufs dans le méme panier.
En conséquence, il demande a son courtier de placer 70 % de ses économies dans un
placement sans risque pour un rendement de 2 %. Le courtier lui conseille d’investir le
reste de la somme dans un portefeuille efficient sur lequel il peut espérer un rendement
de 15 %, mais avec un écart type de 20 %. On vous demande de calculer le rendement }
espéré et I’écart type du portefeuille de Thomas.
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SOLUTION
Données du probléme

* Rendement du titre sans risque R, =2 %

* Proportion investie dans R, = (1 —x,,) =70 %

* Rendement espéré du portefeuille de titres risqués = E(R,) =15 %

* Ecart type des rendements du portefeuille de titres risqués = 0,,=20%
* Proportion investie dans un portefeuille M de titres risqués = x,, = 30 %

. . o
Avec I’équation 7.7 (voir p. 253), nous savons que x,, = —~. Dans notre exemple, ce

M
ratio est égal a 30 %. L’équation de la DMC nous indique que:

o

E(R,) =R, +[E(R,)- R | =

O-M
=2%+(15%-2%)x30%=59%

Il s’agit exactement du méme rendement que nous avions trouvé précédemment avec la
procédure de solution suivie dans 1’exemple 7.1 (voir p. 252).

L’écart type de ce portefeuille est de:
0, =%,0, =30%x20%=6%

EXEMPLE @

Continuons avec le cas de Thomas. Ce dernier, malgré sa nature prudente, et bien que
vous lui ayez expliqué que le risque s’accroit avec le rendement, trouve qu’un taux de
5,9 % est un maigre rendement. Il espérerait obtenir un rendement de 10 % et il vous
demande ce que vous pouvez lui suggérer comme pourcentage d’investissement dans le
titre sans risque et dans le portefeuille risqué pour atteindre son objectif de rendement.
Bien entendu, les données du marché demeurent les mémes, c¢’est-a-dire: R, = 2 %;
E(R,) =15 % et 0,, =20 %.

SOLUTION

L objectif de rendement est de 10 %. Par conséquent, E(R,) = 10 %. Sachant que R, =
2 % et que E(R,,) = 15 %, on peut donc écrire:

E(R,) =R, +[E(R,)- RF]ﬁ =R, +{M]op

C)-M 0-M
15% — 2 %

10%=2%+|——" 10,

20 %
10 % =2 % + 0,65 X 0,

10% - 2%

0, = ——— " =12,308 %
. 0,65 ’
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SOLUTION (suite)

Pour obtenir un rendement de 10 %, le risque du portefeuille passe donc de 6 % a
12,308 %. Thomas devra investir un pourcentage :

o, 0,12308
xM =

o 0,2

M

= 61,54 % dans le portefeuille de titres risqués et donc

1 —x,=1-0,6154=38,46 % dans le titre sans risque.
Vérification:

On sait que le rendement d’un portefeuille est une moyenne pondérée des rendements
des titres qui le composent (voir [’équation 7.3, p. 251). Nous avons donc:

E(R,) =x,, X E(R,,) +(1 —xM)x R, = (0,6154 ><0,15)+(0,3846><0,02) =10 %
Avec un pourcentage de 61,54 % investi dans le portefeuille de titres risqués et de

38,46 % dans des titres sans risque, on retrouve effectivement le rendement de 10 % que
Thomas aimerait obtenir.

Nous avons mentionné que I’investisseur avisé cherchera le portefeuille qui lui procure le
maximum de rendement pour un risque donné ou le minimum de risque pour un rendement
donng. Le titre sans risque (R,) étant unique, cela ne pose donc aucun probleme de choix. Par
contre, pour atteindre son objectif, notre investisseur devra choisir son portefeuille risqué
parmi les portefeuilles situés sur la frontiére efficiente. A moins que tous les portefeuilles
efficients donnent le méme résultat en ce qui a trait au rendement et au risque, il s’agira aussi
de déterminer quel est le meilleur portefeuille parmi 1’ensemble des portefeuilles efficients
qui permet d’assurer que le portefeuille obtenu avec la combinaison du titre sans risque offre
le rendement le plus élevé pour un risque donné ou le risque le plus faible pour un rendement
donné. Avant d’aller plus loin dans notre explication, voyons la représentation graphique de
la DMC, qui exprime le rendement d’un portefeuille combinant le titre sans risque et plu-
sieurs portefeuilles efficients.

La figure 7.2 (voir page suivante) montre les droites obtenues en combinant le titre sans
risque avec différents portefeuilles efficients. Nous obtenons les droites [R,; G], [R; A],
[R.; M], [R.; B], [R;; D].

Sans aucun calcul compliqué, on peut constater que la droite [R,; M] donne la meilleure
combinaison en ce qui a trait au risque et au rendement.

Considérons, par exemple, la droite [R, ; B], qui relie le rendement sans risque au rendement
du portefeuille efficient B. On remarquera qu’avec un risque ¢gal a o, le portefeuille B pro-
cure un rendement [E(R)] inférieur a celui du portefeuille M, qui est de [E(R,)]. De fagon
similaire, a rendement égal, E(R), on constatera sur la droite [R, ; M] que le portefeuille M
expose I'investisseur a un risque plus faible (o) que le portefeuille B, dont le risque est o,.

En résumé, on constate que:

1. La droite la plus a gauche et qui est tangente a la frontiére efficiente de titres risqués —
dans notre cas la droite [R,; M] — domine, en ce qui a trait au rendement et au risque,
toutes les autres combinaisons du titre sans risque avec un des portefeuilles situés sur la
frontiére efficiente. Puisque la DMC est la formulation algébrique d’une droite combi-
nant le titre sans risque et un portefeuille de titres risqués situé sur la frontiére efficiente,

E(R )—R

Oy

Y = 0 ,, en termes statistiques, on dira que la droite [R_; M] est
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FIGURE Les combinaisons possibles entre le titre sans risque
et le titre risqué

E(R,)
A

E(Rg)
ER,) |-

Rendement du portefeuille

ER,)

> o,
O O G Ecart type ou variance
du portefeuille

E(R)~ &,
M
sibles du titre sans risque avec 1’un des portefeuilles de titres risqués.

celle ayant la pente, , la plus élevée parmi toutes les combinaisons pos-

2. Lanouvelle frontiére est une droite linéaire, et non plus une courbe.

3. On peut obtenir tout point situé sur la droite [R,; M] en combinant le titre sans risque et
le portefeuille M d’actifs risqués.

7.3.3 Linterprétation du portefeuille M: le portefeuille
de marché

Comme cela a été mentionné précédemment, le portefeuille M de titres risqués procure la
meilleure combinaison entre un portefeuille de titres risqués et le titre sans risque. Cette
combinaison domine toutes les autres en ce qui a trait au rendement et au risque. En bref,
elle procure le meilleur rendement pour un risque (écart type) donné, ou encore le plus petit
risque pour un rendement donné. En conséquence, a moins d’investir 100 % de son argent
dans le titre sans risque, tous les investisseurs voudraient détenir une portion de ce porte-
feuille qui inclurait, de ce fait, tous les titres risqués de I’économie dans une proportion plus
ou moins grande selon leur valeur marchande. Dans la littérature financicre, on considére
donc le portefeuille M comme étant le portefeuille de marché. 11 s’agit d’un portefeuille
diversifié, car il comprend tous les titres risqués.

L’exemple 7.4 permet de voir comment déterminer le portefeuille de marché si toutes les
données sont disponibles.
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EXEMPLE @

Considérons les données suivantes pour différents portefeuilles.

Portefeuille | Rendement [E(R)] | Risque (0)

A 5% 0

B 8% 0,04
C 10 % 0,06
M 14 % 0,08
E 16 % 0,12
F 18 % 0,12
G 20 % 0,15

a) Lequel de ces portefeuilles constituerait le titre sans risque ? Quels sont son rende-
ment et son écart type ?

b) Lequel de ces portefeuilles ne ferait pas partie de la frontiére efficiente de porte-
feuilles risqués ?

¢) Lequel de ces portefeuilles serait considéré comme le portefeuille de marché ? Quels
sont son rendement et son écart type ?

d) Que conseilleriez-vous a un investisseur qui voudrait obtenir un rendement de 10 % ?
Pour un conseil avisé, il faudrait lui spécifier les investissements qu’il doit faire.

SOLUTION

a) Le portefeuille A constituerait le titre sans risque, puisque son écart type (risque) est
de zéro. Le rendement de ce portefeuille est de 5 %. Par conséquent, R, =5 %.

b) Le portefeuille E ne peut faire partie de la frontiére efficiente de portefeuilles risqués.
Pour un méme écart type de 0,12, le portefeuille E offre un rendement de 16 %,
inférieur a celui de 18 % offert par le portefeuille F.

¢) Afin de pouvoir répondre a cette question, il faut calculer la pente de chaque droite
combinant le titre sans risque avec un portefeuille de titres risqués.

V(R ) - R,
Portefeuille Rendement [E(R)] Risque (o) B
A 5% 0 _

B 8% 0,04 0,75
C 10 % 0,06 0,833
M 14 % 0,08 1,125
E 16 % 0,12 0,917
F 18 % 0,12 1,083

G 20 % 0,15 1

Le portefeuille M, qui posseéde la pente la plus élevée, sera donc considéré comme
celui procurant la meilleure combinaison avec le titre sans risque. Ici, la droite [A, M]
sera donc considérée comme étant la frontiére efficiente, puisqu’elle domine toutes }
les autres combinaisons possibles en ce qui a trait au rendement et au risque. |
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SOLUTION (suite)

d) On pourrait étre tenté de suggérer le portefeuille C a notre investisseur. 11 pourrait
donc s’attendre a un rendement de 10 % pour un écart type de 6 %. Toutefois, avec la
question c¢), on sait que la droite [A, M] représente la frontiére efficiente. Une combi-
naison du titre sans risque A et du portefeuille risqué M devrait donc nous donner un
meilleur résultat. La DMC nous donne le résultat de cette combinaison.

Dans cet exemple, E(R,,) et 0, représentent respectivement le rendement et I’ écart type
du portefeuille M, tandis que R, est le rendement du portefeuille A. Nous avons donc:

EVAN

O

E(RP) =R + {
0,14 — 0,05
0,08
0,10-0,05= 0,05 = L1250,

0,05

0, = ——— = 4,444 %
1,125

0,10=0,05+[ }O‘P =0,05+ 11250,

En investissant une portion de son argent dans le titre sans risque et I’autre portion
dans le portefeuille M, notre investisseur atteint son objectif d’un rendement espéré
de 10 %, mais avec un risque moindre, ¢’est-a-dire 4,444 % au lieu de 6 %. Que doit-il
faire exactement ?

Avec I’équation 7.5 (voir p. 252), on sait que:
o, =x,0,

Par conséquent,

4,444 % = x,, X 0,08

4,444 %

x, =55,555%
8%

Notre investisseur devra donc investir 55,555 % dans le portefeuille de marché et le
reste, soit 44,445 %, dans le titre sans risque.

Vérification :

S’il suit vos conseils, il investira 55,555 % dans le portefeuille M et le reste, soit
44,445 %, dans le titre sans risque. Son rendement sera de:
E(R,) = x, X E(Ry) +(1—x ) x R;
= (55,555 % x 14 %) + (44,445 % x 5 %)
=0,077 77 +0,022 23
=10%
On obtient bien un rendement espéré de 10 % pour un écart type plus faible:

0, = x,0,, = 55,555 % x8 % = 4,444 %

L’exemple 7.4 nous montre que la combinaison du titre sans risque avec le portefeuille
efficient M, que 1’on a désigné comme ayant la prime de risque par unité de risque la plus
¢levée, domine toutes les autres combinaisons. Par ailleurs, la droite [R,; M] nous montre
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¢galement qu’un investisseur ne peut s’attendre a un rendement plus élevé qu’au prix d’une
prise de risque plus élevée.

De plus, dans I’exemple 7.4, on constate aussi qu’un investisseur qui veut un rendement
de 14 % devra investir 100 % de sa richesse dans le portefeuille M. Nous verrons, dans la
sous-section suivante, ce qu’un tel investisseur peut faire s’il veut obtenir un rendement plus
élevé que le rendement du portefeuille ayant le plus haut rendement par unité de risque.

7.3.4 La combinaison risque et rendement avec
possibilité d’emprunt

Nous avons mentionné que la droite [R,; M] est la nouvelle fronticre efficiente. En fait,
cette droite nous montre qu’un investisseur pourrait atteindre n’importe quel rendement,
y compris ceux situés au-dela du point M, mais, en contrepartie, il devra accepter plus de
risque. La question est de savoir comment un investisseur pourrait procéder pour obtenir
un rendement plus élevé que le rendement du portefeuille ayant le plus haut rendement par
unité de risque.

Deux choix s’offrent a notre investisseur :

1. Il peut investir dans un portefeuille plus risqué que le portefeuille M, mais qui offre un
rendement également plus élevé.

2. Il peut emprunter pour investir un pourcentage plus élevé dans le portefeuille M.

L’exemple 7.5, avec les mémes données que I’exemple 7.4, permet d’illustrer ces deux
possibilités.

EXEMPLE @

Considérons les données suivantes sur différents portefeuilles.

Portefeuille Rendement [E(R)] Risque (o)

A 5% 0 -
B 8% 0,04 0,75
C 10 % 0,06 0,833
M 14 % 0,08 1,125
E 16 % 0,12 0,917
F 18 % 0,12 1,083
G 20 % 0,15 1

Que conseilleriez-vous a un investisseur qui voudrait obtenir un rendement de 20 % ?
Pour un conseil avisé, il faudrait lui spécifier les investissements qu’il doit faire.

SOLUTION

Notre investisseur pourrait choisir le portefeuille G. Il pourrait donc s’attendre a un
rendement de 20 % pour un écart type de 15 %. Toutefois, il pourrait faire mieux en
choisissant une combinaison du titre sans risque et du portefeuille M lui permettant
d’obtenir le méme rendement avec un moindre risque. La DMC nous donne le résultat }
de cette combinaison.
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SOLUTION (suite)

Dans cet exemple, E(R,)) et 0,, représentent respectivement le rendement et I’¢écart type
du portefeuille D, tandis que R, est le rendement du portefeuille A. Nous avons donc:

0,14 - 0,05

0,20=10,05 +[ }O’P =0,05+1,1250,

0,20-0,05 =0,15=1,1250,
0,15

o, = ——=13,333%
1,125

En investissant une portion de son argent dans le titre sans risque et I’autre portion dans
le portefeuille M, notre investisseur pourrait atteindre son objectif d’un rendement de
20 %, mais avec un risque moindre, ¢’est-a-dire 13,333 % au lieu de 15 %. Que doit-il
faire exactement ?

Avec I’équation 7.5 (voir p. 252), on sait que:

O-P = xM O-M

Par conséquent,

13,333 % =x,, X 0,08

_13,333%

Xy = 1,666 67 = 166,667 %
8 %

Notre investisseur devra donc investir 166,667 % dans le portefeuille M. La seule fagon
d’investir un montant supérieur a 100 % de son argent dans un portefeuille est d’em-
prunter.

Avec I’équation 7.5 (voir p. 252), on sait que x,, + (1 — x,,) = 1. Par conséquent, dans
notre cas, 1 —x,, =1— 1,666 67 =-0,666 67 =—-66,667 %.

Le signe négatif signifie que notre investisseur devra emprunter un montant représentant
66,667 % de sa mise initiale afin de pouvoir investir 166,667 % dans le portefeuille de
titres risqués*.

Vérification :

S’il suit vos conseils, il investira 166,667 % dans le portefeuille D, qui représente le }
portefeuille M. Il empruntera 66,667 % au taux sans risque. Son rendement sera de: |

. Il s’agit d’une situation plus courante qu’il n’y parait. Sur les marchés boursiers, les investisseurs peuvent

investir une somme plus élevée que celle dont ils disposent en empruntant la différence auprés de leur
courtier. On parle d’un achat sur marge. Dans la vie de tous les jours, pour acheter une maison, la plupart
des individus déposent une mise de fonds souvent inférieure au cotit de la maison et empruntent la diffé-
rence aupres de leur banque.
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SOLUTION (suite)

E(R,) = x,, ><E(Rh,])+(1—xM)><RF
= (166,667 % x 14 %) — (66,667 % X 5 %)
=0,23333-0,03333
=20%
On obtient bien un rendement espéré de 20 % pour un écart type plus faible:

G, = x,0, = 1,666 67 % x8% =13,333%

Dans I’exemple 7.5, comme dans le reste de ce chapitre, on pose I’hypothése que 1’inves-
tisseur peut emprunter & un taux sans risque. Remarquons que 1’on soustrait les intéréts
payés. En effet, tout emprunt implique de devoir payer des intéréts a soustraire du rendement
obtenu sur I’investissement.

Le théoréme de séparation

L’une des principales conséquences de la DMC est que tous les investisseurs vont investir
dans le méme portefeuille M (le portefeuille de marché) de titres risqués. Chacun se posi-
tionnera sur la droite [R,, M] selon son degré de risquophobie (son degré d’aversion au
risque). Comme le montre la figure 7.3, chaque investisseur va préter au taux sans risque R,
ou emprunter & ce méme taux selon son degré d’aversion au risque. Ce résultat est connu
dans la littérature comme étant le théoréme de séparation. Ce théoréme stipule une sépara-
tion entre la décision d’investissement et celle de financement. Tout d’abord, pour investir de
facon efficiente, les investisseurs doivent avoir un portefeuille positionné sur la DMC, ce qui
implique un investissement dans le portefeuille de marché ; c’est la décision d’investissement.

FIGURE La détermination du portefeuille optimal

E(R,)
A

Rendement du portefeuille

E(R,)

» O,
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Ecart type du portefeuille

QUESTION ECLAIR & 7.3

Est-ce vrai qu’avec
I’existence d’un titre sans
risque, n’importe lequel
des portefeuilles situés sur
la frontiere efficiente peut
étre considéré comme un
portefeuille de marché ?
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QUESTION ECLAIR & 7.4

Qu’est-ce que le théoréme
de séparation en finance ?

Ensuite, en fonction de leur degré d’aversion au risque, ils peuvent prendre la décision de
préter ou d’emprunter pour atteindre n’importe quelle position sur la frontiére efficiente
de la DMC; c’est la décision de financement.

L’équation 7.8 (voir p. 253) de la DMC nous indique comment déterminer le rendement
d’un portefeuille diversifié. Ainsi, avec la DMC, nous avons pu montrer comment les inves-
tisseurs peuvent batir leur portefeuille en combinant le titre sans risque avec le portefeuille
de marché. Ainsi, selon son degré d’aversion au risque, un investisseur mettra une propor-
tion inférieure & 100 % de son argent dans le portefeuille de titres risqués (le portefeuille
de marché) et prétera le reste dans le but d’encaisser des intéréts équivalents au taux sans
risque. Les investisseurs les plus téméraires voudront emprunter au taux sans risque, payant
ainsi des intéréts sur cet emprunt, pour investir une proportion supérieure a 100 % dans le
portefeuille de marché.

Malheureusement, la DMC ne s’applique qu’au portefeuille déja bien diversifié. Dans la
section suivante, nous verrons comment déterminer le rendement d’un titre individuel.

Le modéle d’évaluation des actifs financiers

Jusqu’a présent, nous avons défini de quelle fagon les investisseurs peuvent prendre leur
décision d’allocation de portefeuille entre le titre sans risque et le portefeuille de marché.
Nous avons ainsi conclu que la DMC devient la véritable frontiére efficiente dans la mesure
ou elle procure le rendement le plus élevé pour un écart type donné ou I’écart type le plus
faible pour un rendement donné.

Toutefois, comme cela a été mentionné précédemment, la DMC s’applique seulement aux
portefeuilles efficients, car ces derniers sont diversifiés, et elle ne peut donc pas &tre utilisée
pour déterminer le rendement espéré des titres individuels. En effet, la DMC utilise le risque
total, c’est-a-dire I’écart type, comme mesure de risque. Or, le risque total comporte a la
fois le risque systématique, ou risque de marché ou risque non diversifiable, et le risque
spécifique, ou risque diversifiable, que I’on peut éliminer en diversifiant son portefeuille.
Dans le cas d’un portefeuille efficient, la question du choix de la mesure de risque (risque
total par rapport a risque systématique, ou risque spécifique) ne se pose pas, puisqu’il s’ agit
d’un portefeuille bien diversifié qui ne comporte, a priori, aucun risque spécifique. La ques-
tion est maintenant de savoir quelle est la mesure pertinente de risque dans le cas des titres
individuels ou des portefeuilles inefficients.

7.5.1 Le risque total, le risque systématique
et le risque spécifique

Le risque total d’un titre comporte deux composantes :

Risque total = Risque systématique + Risque spécifique

La diversification permet d’éliminer la portion de la variation, ou variance des rendements,
qui est spécifiquement liée a un titre en particulier. Par exemple, la baisse des rendements
due a une greéve peut étre considérée comme liée en particulier a I’entreprise. En combinant
plusieurs titres dans son portefeuille, I’investisseur espere que les variations liées a des évé-
nements spécifiques (positifs ou négatifs) dans chaque entreprise s’annulent mutuellement.

Par conséquent, I’investisseur qui détient un portefeuille diversifié fera face uniquement au
risque systématique, alors que celui qui détient un seul titre ou un portefeuille non diversifié
fera face a la fois au risque systématique et au risque spécifique. Puisqu’il fait face a un
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risque moindre, I’investisseur détenant un portefeuille diversifié¢ sera prét a payer un prix
plus élevé (ou accepter un rendement plus faible) que 1’investisseur détenant un portefeuille
non diversifié. L’exemple 7.6 nous permet d’illustrer le role de la diversification dans la
détermination de la mesure appropriée de risque pour les titres individuels.

EXEMPLE @

Deux amis, Karim et Edouard, sont en train d’étudier la possibilité d’investir dans
les actions de la société les Brasseries de Blainville inc., communément appelée la
société BB. Karim, un investisseur aguerri, détient un portefeuille bien diversifié¢ qui
s’apparente au portefeuille de marché. Par contre, les actions de BB constitueraient la
totalité des actions qu’Edouard détient. Supposons, aux fins de 1’exemple, que le prix
des actions de BB est actuellement de 40 $ et que vous prévoyez, en tant qu’analyste
financier, que les prix vont augmenter & 50 $ dans un an. Les informations additionnelles
concernant les actions de BB et le marché des actions sont les suivantes :

E(R,)=15%;R =5%;0,, =6%;0,, =12%

Par ailleurs, supposons que le risque total de BB comporte une portion systématique de
3 % liée a I’économie dans son ensemble et une portion de 9 % spécifique a la société.

a) Quel est le rendement prévu sur les actions de BB ?

b) Quel rendement Karim exigerait-il et quel prix serait-il prét a payer pour acquérir les
actions de BB ?

¢) Quel rendement Edouard exigerait-il et quel prix serait-il prét a payer pour acquérir
les actions de BB?

SOLUTION

a) On peut calculer le rendement prévu a partir du prix prévu [E(P))] sur les actions
de BB.

P

0

E(P)-
E(R,,) = (1}))

0

50-40
= =25%

b) ® Rendement:

Karim posséde déja un portefeuille diversifié. Par conséquent, pour lui, le risque
de BB n’est que de 3 %, puisque la portion spécifique du risque total de BB serait
¢éliminée étant donné la diversification de son portefeuille. En se basant sur la DMC,
on peut donc écrire :

E(R)=R +[E(RM)_RF]0[,

F O.M

0,15 - 0,05

s

=0,05+{ :|><0,03

= 0,05+ 0,05
=10%

Les actions de BB offrent maintenant un rendement de 25 %, alors que Karim, étant }
donné la diversification de son portefeuille, n’en exige que 10 %. |
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SOLUTION (suite)

* Prix (P)) que Karim serait prét a payer pour acquérir les actions de BB et qui lui
permettrait d’espérer un rendement de 10 %:

Hﬂ_%=m_%=m%

0 K

10%x P, + P, =50
P(1+10 %) =50

E(Ry,) =

0

50
P =—=4545

1,1
Karim serait donc prét a payer jusqu’a 45,45 $ pour acquérir les actions de BB. 1l
s’agit d’une occasion intéressante pour Karim qui pourrait continuer a acquérir les
actions de BB jusqu’a ce que leur prix augmente pour atteindre 45,45 $.

¢) ® Rendement:

11 s’agit du seul titre dans le portefeuille d’Edouard, qui fait face au risque total de BB,
¢’est-a-dire un écart type de 12 %. En se basant sur la DMC, on peut donc écrire:

iy P85,

M

0,15-0,05

:0,05+[ }xo,lz

=0,05+0,20
=25%
Les actions de BB offrent maintenant un rendement de 25 %, et c’est exactement

ce qu’Edouard, étant donné la non-diversification de son portefeuille, exige pour
I’acquérir. Ce rendement correspond au prix actuel de BB, qui est de 40 $.

Vérification :

Prix (P) qu’Edouard serait prét a payer pour acquérir les actions de BB et qui lui
permettrait d’espérer un rendement de 25 %:

BB L Dk sy
B B

25 % X P, + P, = 50
P(1+25%)=50

50
% 195

E(R;) =

=40

L’exemple 7.6 montre que Karim, qui détient un portefeuille diversifié, serait prét a payer
un prix beaucoup plus élevé qu’Edouard, dont le portefeuille ne comprend que les actions
de BB. La théorie moderne de la finance suppose qu’il existe, dans le marché, plusieurs
investisseurs détenant un portefeuille diversifié comme Karim. Par conséquent, la compé-
tition entre ces investisseurs devrait entrainer une augmentation du prix des titres. En bref,
en raison de la compétition entre les investisseurs détenant un portefeuille diversifié, seul
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le risque systématique serait considéré comme important dans 1’évaluation des titres. Dans le
cas de I’exemple 7.6, cela veut dire que le prix du titre de BB va augmenter jusqu’a 45,45 $,
pour un rendement de 10 %, juste ce qu’il faut pour compenser le risque systématique.

Basé sur ce type de raisonnement et sur certaines hypothéses simplificatrices que nous
présenterons dans la sous-section suivante, le modele d’évaluation des actifs financiers
(MEDAF), ou capital asset pricing model (CAPM) en anglais, suggére que seul le risque
systématique est pertinent pour I’évaluation des titres individuels.

7.5.2 Les hypothéses du modele d’évaluation des
actifs financiers

Le MEDAF a été développé autour de deux concepts de base: 1) la diversification permet de
réduire le risque; 2) les investisseurs vont demander une prime de risque pour investir dans
des titres risqués. Outre ces deux points, le MEDAF comporte également un certain nombre
d’hypothéses dont les principales sont les suivantes:

1. Tous les investisseurs peuvent préter ou emprunter n’importe quel montant d’argent au
taux de risque.

2. L’horizon de placement pour tous les investisseurs est de une période.

3. Tous les investisseurs sont des risquophobes dans le sens de Markowitz; ils évaluent les
portefeuilles en ce qui a trait au rendement et a la variance des rendements sur une période.

4. Tous les investisseurs ont des anticipations homogénes concemant la variance, la corrélation
et les rendements espérés des titres. Cette hypothése signifie tout simplement que les inves-
tisseurs font les estimations concernant la distribution de probabilit¢ des rendements futurs.

5. 1l existe plusieurs investisseurs, et aucun d’entre eux ne peut, sur la base de ses activités
d’achat et de vente, influencer le prix des titres.

6. Les marchés sont sans friction. Il n’y a donc pas de taxes, de frais de transaction, etc.

Certaines de ces hypothéses peuvent sembler irréalistes, mais la plupart d’entre elles peuvent
étre relachées sans que la formulation du MEDAF soit grandement affectée.

7.5.3 Le modéle d’évaluation des actifs financiers et la droite
d’équilibre des titres

Dans la DMC, I’écart type du portefeuille est considéré comme étant la mesure pertinente
du risque. La question est maintenant de savoir comment transformer la DMC pour tenir
compte du fait que seul le risque systématique est important dans le cas des titres individuels.

Les économistes financiers Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966)° ont, de fagon
indépendante, établi que le risque pertinent pour évaluer un titre individuel est la contribution
de ce titre au risque total du marché (o,,). En effet, sur la base de la DMC et des hypotheses
que nous venons d’énoncer, ils ont montré qu’a I’équilibre, le risque d’un titre individuel i
est égal a son coefficient de corrélation avec le marché (p, ,,) multipli€ par son écart type
(o)) ou, de fagon plus générale, a la covariance des rendements du titre i par rapport au ren-
dement du marché [cov(R, R ) =0 ; v ] divisée par la variance des rendements du marché
(o f,,). Sous forme algébrique, le risque d’un titre individuel serait donc ¢gal a p, |, 0.

5. Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk.
Journal of Finance, 19(3), 425-442.
Lintner, J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets. Review of Economics and Statistics, 47(1), 13-37.
Mossin, J. (1966). Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica, 34(4), 768-783.
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EQUATION 7.9»

EQUATION 7.10 »

Avec la DMC, nous obtenons :

E(R,)= R, *[%}“P = R+[mmo - 2

M M

En remplagant le risque du portefeuille (o,) par le risque d’un titre individuel (p, \,0,) dans
la DMC, nous obtenons:

ER)= R, +[B(R,) - B, 222

M

pr‘. MoioM
2
M

E(R)=R, +[E(R,)- R ]

Nous obtenons 1’équation suivante en posant:

Pm%i _ Pim%Oy _ coV(R,R,)

2 2
O-M O-M CFM

B, =

Puis, nous pouvons écrire I’équation suivante:

E(R) =R, +[E(R,) - R.]p

L’équation 7.10 est connue dans la littérature comme la droite d’équilibre des titres (DET),
ou security market line (SML) en anglais, qui représente le fameux MEDAF. Ce modéle sti-
pule que le rendement espéré d’un titre individuel i [E(R))] est €gal au taux sans risque (R)),
plus une prime de risque. La prime de risque d’un titre en particulier se calcule comme suit:

Prime de risque du titre i = 8, X Prime de risque du marché

=B x[E®,)-R,]

Comme le montre la figure 7.4, la DET indique qu’il y a une relation linéaire entre le rende-
ment espéré des titres et le risque systématique mesuré par le béta du titre (f3). On constate
ainsi que le rendement espéré est d’autant plus élevé lorsque le risque systématique est
¢élevé, mais également que le taux sans risque posseéde un béta égal a zéro, tandis que le béta
du portefeuille de marché est égal a 1.

FIGURE La droite d’équilibre des titres

E(R)
A

ER,)

Rendement espéré du titre

By=1
Risque systématique = béta
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Voyons d’abord, avec I’exemple 7.7, comment calculer le rendement espéré a ’aide du
MEDAF avant de nous intéresser au concept du béta.

EXEMPLE @

Supposons que les actions de 1’entreprise EMC inc. ont un béta (8) de 1,5. Le taux sans
risque est de 3 %, alors que le rendement espéré du marché [E(R,,)] est de 8 %. Sur la
base du MEDAF, quel devrait étre le rendement espéré sur les actions d’EMC ?

SOLUTION

Sur la base du MEDAF:
E(R)= R, +[E(R,) - R, JB, =3%+[(8 % —3%) x 1,5]=3%+7,5% = 10,5%

Basé sur le MEDAF, le rendement espéré sur les actions d’EMC devrait étre de 10,5 %.

Cet exemple montre bien comment le MEDAF est simple quand on dispose des trois types
d’intrants nécessaires a son utilisation. Il s’agit: 1) du taux sans risque; 2) du béta (8); et
3) de la prime de risque du marché.

Le béta

Dans le cadre du MEDAF, le béta () représente la mesure du risque systématique d’un
titre. Le béta mesure la sensibilité du titre par rapport au portefeuille de marché dans son
ensemble. I1 s’agit donc d’une mesure relative du risque qui correspond au pourcentage de
variation du rendement d’un titre, comme a la suite d’une variation de 1 % du portefeuille de
marché. Par exemple, le rendement d’un titre ayant un béta de 1,5 variera en moyenne 50 %
de plus que celui du portefeuille de marché. Si le rendement du portefeuille de marché aug-
mente de 1 %, celui du titre augmentera de 1,5 %. Par contre, si le rendement du portefeuille
de marché baisse de 1 %, celui du titre baissera de 1,5. C’est le principe méme du risque en
finance. Il faut surtout noter que le rendement espéré augmente avec le risque, mais il faut
également garder en mémoire qu’un risque élevé implique aussi un potentiel de perte élevé.
On parle ici de rendement espéré ou requis, et non de rendement réalisé. C’est seulement
dans de rares cas que le rendement réalisé d’un titre risqué est égal au rendement espéré.

7.6.1 Le béta du titre sans risque

Le rendement du titre sans risque est connu avec certitude dés le départ. Le rendement espéré
sera donc exactement égal au rendement réalisé. Le béta du titre sans risque est donc égal a
z€ro, puisque son rendement est fixe et ne dépend pas de la variation du rendement du por-
tefeuille de marché. Rappelons que le béta mesure la sensibilité du rendement d’un titre par
rapport au rendement du portefeuille de marché. Le rendement du titre sans risque est fixe et
il est donc insensible aux fluctuations du rendement du portefeuille de marché. Le fait que le
béta du titre sans risque est, par définition, égal a zéro est encore plus facile a expliquer par
I’équation suivante:
_ Pr, M9 2O u _ 0x0x0o, _

B 0
T %

QUESTION ECLAIR & 75

Qu’est-ce qu’un porte-
feuille efficient dans la
terminologie du modele
d’évaluation des actifs
financiers ?
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EQUATION 7.11»

Le rendement du taux sans risque étant fixe, non seulement sa corrélation avec le rendement
du marché (P, ) est de zéro, mais son écart type (O RF) est aussi de zéro. Le béta étant une
mesure de risque, le béta du titre sans risque est donc intuitivement, mais aussi par défini-
tion, égal a zéro.

7.6.2 Le béta du portefeuille de marché

Intuitivement, le béta du portefeuille de marché devrait étre égal a 1. En effet, comme nous
I’avons mentionné, le béta d’un titre correspond au pourcentage de variation du rendement
d’un titre, comme a la suite d’une variation de 1 % du rendement du portefeuille de marché.
Le béta du portefeuille de marché est donc forcément égal a 1, puisqu’il varie exactement
dans les mémes proportions que lui-méme. Algébriquement, nous avons:

PO %00, ©

B M il =
M 2 2 2

O-M GM O-M
ou

B, représente le béta du portefeuille de marché;
Py Teprésente le coefficient du portefeuille de marche par rapport a lui-méme.

Les autres variables sont définies comme précédemment.

7.6.3 Le béta d’un portefeuille

Jusqu’ici, nous avons discuté essentiellement du béta d’un titre individuel. A I’instar du ren-
dement d’un portefeuille, le béta d’un portefeuille est égal a la moyenne pondérée des béta
des titres individuels qui le composent, comme le montre 1’équation suivante :

B =258

ou

B, représente le béta du portefeuille ;

n représente le nombre de titres dans le portefeuille;

x, représente la proportion de la valeur totale du portefeuille investie dans le titre 7;
B représente le béta du titre 7.

EXEMPLE @

Supposons un portefeuille composé de 20 % du titre 1 dont le béta est de 1,5, de 50 %
du titre 2 avec un béta de 2 et de 30 % du titre 3 ayant un béta de 0,5. On vous demande
de calculer le béta de ce portefeuille.

SOLUTION

Avec I’équation 7.11, nous obtenons:

B, = Y xB, = x,B, +x,B, + x,8, = (0,20 X 1,5) + (0,50 x 2) + (0,30 x 0,5) = 1,45
i=1

Le portefeuille aura un béta de 1,45.




La théorie de portefeuille m

L’exemple 7.9 permet de faire le point sur le béta et le rendement espéré aussi bien des titres
individuels que d’un portefeuille.

EXEMPLE @

Sephora vous fournit les renseignements suivants sur la composition de son portefeuille
d’actions dont la valeur totale est de 1 000 000 $.

Titre ou Rendement Montant ‘ Ecart Corrélation avec le
portefeuille espéré [E(R)] investi type portefeuille de marché
A 100 000 $ 8 % 0,6
B 500000 $ 6 % 0,5
C 400 000 $ 12 % 0,75
Portefeuille de marché 15 % 4%
Titre sans risque 5%

Sephora vous demande de calculer:

a) Le béta et le rendement de chacun des titres qui composent son portefeuille.
b) Le béta et le rendement espéré de son portefeuille.

SOLUTION

a) ® Calcul des proportions investies dans chaque titre, sachant que le montant total investi
par Sephora est de 1 000 000 $:

. . . 100 000
Proportion investie dans le titre A= x, = —————=10%
1 000 000
. . . 500 000
Proportion investie dans le titre B= x;, = —————=50%
1 000 000
400 000
Proportion investie dans le titre C= x, = ———— =40 %
1 000 000
¢ Calcul du béta de chaque titre :
Avec I’équation 7.8 (voir p. 253), nous savons que:
B = PmO:  Pm9O0y cov(R, R, )
Loy oy O
o 0,6 x0,08
ﬁAsz,M A _ = 1,90
Ty 0,04
Oy  0,5x0,06
ﬁs _ Ps MO8 _ =0,75
Oy 0,04
o 0,75x0,12
ﬁC:pC,M C - =2’25 }
Oy 0,04
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QUESTION ECLAIR & 76

Pourquoi le béta du por-
tefeuille de marché est-il
forcément égal a 1?

SOLUTION (suite)

e Calcul du rendement espéré de chaque titre:
Avec I’équation 7.9 (voir p. 266), nous savons que:

E(R)=R +[ER,)-R |B

E(R,)=R, +[E(R,)-R |B, =5%+(15%~-5%)x1,2=17 %
E(R) =R +[E(R,)~ R, |B, =5%+(15%—5%)x0,75=12,50 %
E(R,) =R, +[E(R,)~ R |B. =5%+(15%—-5%)x2,25= 27,50 %

b) ¢ Calcul du béta du portefeuille:
Avec I’équation 7.10 (voir p. 266), nous avons:

B, =3 x.B, =xB, +x,B, +x,B,=(0,10x1,20) +(0,5%0,75)+(0,40 X 2,25) = 1,395
=1

¢ Rendement espéré du portefeuille:
Avec I’équation 7.11 (voir p. 268), nous savons que:

E(R) =R, +|E(R,) - R.]p

Par conséquent, E(R,)= R, +[ E(R,)— R, |5,
=5%+(15%—5%)x1,395=18,95%

Nous pouvons également calculer le rendement espéré en utilisant I’équation 6.14
(voir p. 228):

E(R)=Y xE(R)=x, E(R,)+x,E(R,)+x.E(R.)
i=l

=(0,10x0,17)+(0,5x0,125)+(0,40x0,275) = 18,95 %

Voyons maintenant comment, en pratique, les investisseurs pourraient utiliser le MEDAF
pour leurs choix d’investissement, c’est-a-dire pour détecter les titres surévalués ou
sous-évalués.

La détermination des titres surévalués
ou sous-évalués

Le MEDAF a des implications importantes dans I’analyse des investissements. D’abord, il
est utile de rappeler qu’il s’agit d’'un mod¢le d’équilibre. En d’autres mots, a 1’équilibre, tous
les titres devraient se situer sur la DET, ce qui signifie que leur rendement requis correspond
au rendement espéré donné par le MEDAF (c’est-a-dire le rendement nécessaire pour com-
penser le risque systématique). Or, dans la réalité, certains titres peuvent étre en déséqui-
libre, c’est-a-dire étre des titres dont le prix est surévalué ou sous-évalué, du moins selon les
estimations ou les prévisions propres a chaque investisseur. Par conséquent, les investisseurs
seront enclins a acheter les titres qu’ils croient sous-évalués, ce qui aura tendance a pousser
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les prix vers le haut, ¢’est-a-dire vers 1’équilibre. A I’inverse, les investisseurs vont vendre
les titres qu’ils considérent comme étant surévalués. Il en résultera une baisse du prix de ces
titres. Dans la figure 7.5, on peut constater que le prix actuel du titre Z correspond au prix
d’équilibre. En effet, le prix du titre Z n’est ni surévalué ni sous-évalué, puisque son rende-
ment espéré ou requis selon le MEDAF se situe sur la droite d’équilibre des titres.

FIGURE B/ Lévaluation des titres

ER)
A

Ny

E(R,)

E(R,)
ER)| . Y

4

E(R;)
E(R,)

Rendement espéré (ou requis) du titre

0 A A B,

Risque systématique = béta

Par contre, les rendements estimés des titres X et Y different de ceux espérés ou requis selon
le MEDAF. On dira que le titre X est sous-évalué, puisque son rendement prévu est supé-
rieur a celui requis selon le MEDAF. Le raisonnement d’équilibre du MEDAF fait en sorte
que, reconnaissant cette sous-évaluation, les investisseurs vont accroitre leur demande pour
le titre X, poussant ainsi son prix a la hausse et son rendement vers le bas, jusqu’au point
d’équilibre, pour les nouveaux acheteurs.

A Pinverse, le titre Y est surévalué dans la mesure ot son rendement estimé est inférieur
au rendement requis. Les investisseurs vont donc délaisser ce titre, entrainant, par la méme
occasion, une baisse de son prix et, par conséquent, une hausse de son rendement prévu vers
le point d’équilibre.

L’exemple 7.10 permet d’approfondir notre compréhension de I’utilisation possible du
MEDAF par les investisseurs.

EXEMPLE @

Le tableau ci-aprés résume les informations sur les titres A, B et C. Le tableau com-
prend également les prévisions de prix a 1’horizon de une année d’un analyste considéré
comme étant le plus réputé a la Bourse de Toronto. Par ailleurs, on estime que le rende-
ment espéré du marché [E(R,,)] sera de 10 % alors que le titre sans risque (R,) offre un }
rendement de 4 %.
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EXEMPLE 7.10 (suite)

Prix actuel (P) | Prix estimé ou prévu (P,) Béta (f)
A 208 23 % 2,5
B 108 10,84 $ 0,75
C 458 54$ 1,5

a) Calculez le rendement requis selon le MEDAF pour chacun de ces titres.

b) Considérant le rendement requis selon le MEDAF et les prévisions de I’analyste, quel
devrait étre le prix d’équilibre pour chacun de ces titres ?

c) Calculez le rendement de chacun de ces titres selon les prévisions de 1’analyste.

d) Supposons que les prévisions de 1’analyste sont justes, pour chacun de ces titres,
indiquez s’il est surévalué, sous-évalué ou correctement évalué.

e) Que conseilleriez-vous a un investisseur qui voudrait acheter 1’un de ces titres ?
f) Tracez la droite d’équilibre des titres et montrez les titres A, B et C sur cette droite.

SOLUTION

a) On sait que E(R) = R, +[E(RM) - RF]ﬁ

© E(R) =R, +|E(R,) - R |B, =4%+(10 % -4 %)x2,5=19%
« E(R))=R +|E(R,)-R_|B, =4%+(10%—4%)x0,75=8,5%
« E(R)=R +[E(R,)-R |B.=4%+(10% -4 %)x1,5=13%

P+D P, +D
b) B/ = ———— ou encore P* = 41—
1+E(R) 1+ E(R)

ou

P, = Prix au temps 1;

P = Prix d’équilibre au temps 0;

P, =Prixautemps ¢+ 1;

P = Prix d’¢équilibre au temps ¢;

E(R) = Rendement espére obtenu avec le MEDAF.

£ 23
° R}EA = X = = 19,33$
A1+ E(R) 119
B 10,84
P =—_= =9,99%
' 1+ E(R;) 1,085
B 54
P =——"="_—=47,79$
' 1+E(R.) 1,13
or ~h-R*D

-4 | P

0
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SOLUTION (suite)
ou

R, =Rendement futur estime¢ (au temps 1) selon les previsions ;
P, = Prix estim¢ au temps 1;

P, = Prix actuel au temps 0;

D, = Dividende au temps 1.

Dans ce cas, nous n’avons aucune information sur les dividendes. On suppose donc
qu’ils sont nuls.

B-P+D _23-20

Boy= =15%
P, 20
P-P+D, 10,84-10
R, ,="l— 1 =8,40 %
P 10
P-P+D, 54-45
Ry =gt === =20,00%

0

d) Le tableau ci-dessous récapitule les informations.

: Frix Rendement E®) q an Différence de prix
Titre | actuel estimeé selon le (d’équilibre ou de rendement
P) MEDAF| (P, )

Evaluation

Prix |[Rendement
Col.1{Col.2| Col.3 Col. 4 Col.5 [Col.5-| Col.3—
Col. 2 Col. 4
A |20% 15% 19 % 19,33$% |—-0,679% -4 % Surévalué
B [10$ 8,4 % 8,5 % 9,998 |-0,018$| -0,10% |Correctement évalué
C 458 20 % 13% 47,79 $ 2,79 % 7% Sous-évalué

® On peut conclure que le titre A est surévalué, puisque son rendement estimé par I’ana-
lyste (15 %) est inférieur au rendement requis selon le MEDAF (19 %), eu égard a
son risque systématique (béta). De ce fait, le prix d’équilibre (19,33 $) est inférieur
au prix actuel.
Suivant le raisonnement d’équilibre du MEDAF, les investisseurs auront tendance a
vendre le titre A, ce qui va pousser son prix actuel a la baisse et accroitre son rende-
ment vers le point d’équilibre.

e Le titre B semble correctement évalué, puisque la différence entre le rendement
estimé et le rendement requis (0,10 %), soit une différence de prix de 0,01 $, semble
négligeable.

e Le titre C est sous-évalué. Son rendement estimé par 1’analyste (20 %) est de loin
supérieur au rendement requis selon le MEDAF (13 %), eu égard a son risque systé-
matique (béta). De ce fait, le prix d’équilibre (47,79 $) est largement supérieur au prix
actuel (45 $).

Suivant le raisonnement d’équilibre du MEDAF, les investisseurs auront tendance a
acheter le titre C. La demande étant supérieure a I’offre, le prix actuel du titre C va
augmenter. Le rendement du titre va descendre vers le point d’équilibre sur la droite
d’équilibre des titres. |
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QUESTION ECLAIR & 77

Comment peut-on utiliser
la droite d’équilibre des
titres pour déterminer

les titres sous-évalués ou
surévalués ?

SOLUTION (suite)

¢) On conseillerait a I’investisseur d’acheter le titre C, qui est sous-évalué. Ce titre offre
un rendement supérieur (20 %) au rendement de 13 % qui correspond a son risque
systématique. Le titre se vend 45 $ alors qu’il devrait se vendre 47,79 $. Par contre,
notre investisseur devrait vendre le titre A s’il le possede déja. Il devrait étre indiffé-
rent en ce qui concerne le titre B.

f) Graphiquement, les titres A, B et C sont illustrés comme suit sur la droite d’équilibre
des titres:

ER)
A

19% A%

15% oA
13%

E(R,)
8,5 % s

Rendement espéré (ou requis) du titre

0 075 1 1,5 25

Risque systématique = béta

L’exemple 7.10 montre que certains titres peuvent étre sous-évalués ou surévalués sur le
marché. Le raisonnement du MEDAF fait en sorte que les investisseurs vont vouloir profi-
ter des titres sous-évalués et vendre les titres surévalués de sorte qu’a 1I’équilibre, tous les
titres vont se situer sur la droite d’équilibre des titres. On constate aussi que les investis-
seurs auront besoin d’un autre modéle ou d’une autre source de prévisions afin d’utiliser
le MEDAF. Dans I’exemple 7.10, il s’agissait des prévisions de 1’analyste. Le rendement
requis selon le MEDAF devient donc un rendement de référence avec lequel on peut com-
parer le rendement prévu obtenu d’une autre fagon. Par exemple, dans le cadre d’un projet
d’investissement, du point de vue des actionnaires, les gestionnaires devraient adopter les
projets dont le rendement est supérieur au rendement requis que nous donne le MEDAF.

Dans ce chapitre, nous avons présenté 'un des modeles
fondateurs de la théorie moderne du portefeuille, a savoir
le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF).
L’intuition principale a la base du MEDAF est que les
investisseurs sont risquophobes et qu’ils vont demander
une prime avant de prendre tout risque additionnel. Pour
un risque donné, ils vont choisir le portefeuille offrant le

rendement le plus €levé et, pour un rendement donné, ils
vont choisir le portefeuille le moins risqué.

Le risque total d’un titre peut étre mesuré par 1’écart type
de ses rendements. Il s’agit d’une bonne mesure de risque
dans le cas d’un titre pris isolément ou détenu dans un por-
tefeuille non diversifié. En effet, le risque total comporte
deux composantes: 1) le risque systématique, ou risque de



marché, qui est non diversifiable; et 2) le risque spécifique,
ou risque diversifiable. Or, puisque la diversification per-
met d’éliminer le risque spécifique, le risque systématique
est donc le seul risque pertinent qui sera rémunéré sur les
marchés financiers.

Le MEDAF stipule ainsi que le rendement espéré d’un
titre i [E(R))] est €gal au taux sans risque (R,), plus une
prime de risque de marché [E(R,,) — R.] multipliée par son
risque systématique, le béta (), qui mesure la sensibilité
des rendements du titre par rapport au rendement du mar-
ché dans son ensemble.

La formulation algébrique du MEDAF, telle que pré-
sentée dans 1’équation 7.9 (voir p. 266), est la suivante:

SAILLANTS

¢ La frontiére efficiente représente 1’ensemble des porte-
feuilles ayant le plus haut rendement pour chaque niveau
de risque donné ou le risque minimum pour chaque
niveau de rendement.

¢ Sur le plan conceptuel, le taux sans risque, ou rendement
sur un titre sans risque, est composé du taux d’inflation
prévu, plus le taux d’intérét réel. En pratique, le taux de
rendement sur les titres d’emprunt du gouvernement est
utilisé comme étant le taux de rendement sans risque.
Pour le court terme, on utilise le taux de rendement des
bons du Trésor, alors que pour le long terme, on conseille
d’utiliser le taux de rendement des obligations gouverne-
mentales a long terme.

¢ La droite du marché des capitaux montre qu’il existe une
relation linéaire entre le rendement et le risque. Plus spéci-
fiquement, elle stipule que le rendement d’un portefeuille,
E(R,), est égal au rendement du titre sans risque (R,), plus

E(R,)- R,

Oy

qui évolue de facon linéaire par rapport au risque du por-
tefeuille (o).

une prime de risque par unité de risque,

¢ Le portefeuille de marché procure la meilleure combinai-
son entre un titre sans risque et un portefeuille de titres
risqués. Le portefeuille de marché est un portefeuille
efficient.
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E(R) =R, + [E(R,) — R.]1B. De fagon générale, ce modele
est utilisé en pratique pour déterminer les titres qui sont suré-
valués ou sous-évalués. Dans un tel cas, le rendement espéré
fourni par le MEDAF sert de rendement de référence avec
lequel il faut comparer les prévisions obtenues a partir d une
autre méthode. Si le rendement prévu est supérieur au ren-
dement espéré, on considére que le titre est sous-évalué; on
préconisera donc son achat. Dans le cas contraire, la recom-
mandation serait de ne pas acheter le titre ou de le vendre si
on le posséde. Bien entendu, on se trouve dans une situation
de neutralité si le rendement prévu est égal au rendement
requis (obtenu avec le MEDAF).

® Le théoréme de séparation stipule une séparation entre la
décision d’investissement et la décision de financement.
Tout d’abord, pour investir de fagon efficiente, les inves-
tisseurs doivent choisir un portefeuille parmi I’ensemble
des portefeuilles efficients, ce qui implique un investis-
sement dans le portefeuille de marché; c’est la décision
d’investissement. Ensuite, en fonction de leur degré
d’aversion au risque, ils peuvent prendre la décision de
financement, ¢’est-a-dire de préter ou d’emprunter pour
atteindre n’importe quelle position sur la DMC; c’est la
décision de financement.

* Le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF)
suggére que seul le risque systématique est pertinent
pour I’évaluation des titres individuels.

* Le MEDAF stipule que le rendement espéré d’un titre i
[E(R)] est égal au taux sans risque (R,), plus une prime
de risque de marché [E(R,) — R,] multipliée par son
risque systématique, le béta (f3).

* Le béta () mesure la sensibilité des rendements du titre
par rapport au rendement du marché dans son ensemble.
Le béta du titre sans risque est égal a zéro, alors que celui
du portefeuille de marché est, par définition, égal a 1.

¢ Le MEDAF peut servir de référence pour déterminer si un
titre est surévalué, sous-évalué ou correctement évalué.
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531 DES PRINCIPALES EQUATIONS UTILISEES DANS LE CHAPITRE 7

Description

Equation

7.1 Le taux de rendement nominal

R =r,+i

7.2 Le taux de rendement réel

n=R.—i

7.3 Le rendement espéré d’un portefeuille P

E(R,) =x, x E(R)+(1-x,)x R

F

7.4 La pondération d’un portefeuille P

x, +(1-x,)=1

7.5 L’écart type d’un portefeuille P

GP = xM UM

7.6 Le rendement espéré d’un portefeuille P E ( RP) =R +x, [ E ( R, ) _ RF:|

7.7 La pondération de M _0
XM = 6_
M
7.8 La droite du marché des capitaux (DMC) E( R ) -R +[ E( R )_ R ]&
P F M F O.M
7.9 Le béta d’un titre i B = PmOi _ PimO:Om _ cov(R,R,,)
"oy, o, a;;

7.10 La droite d’équilibre des titres (DET) E(R)=R, +[ E(R.)- Rr] B
i M i

ﬁ? = ixiﬁi

7.11 Le béta d’un portefeuille P

MCISENTEN pour réussir son cours
de gestion financiere

PROBLEMES DE REVISION ET SOLUTIONS

Probléme de révision 7.1

Akim, un investisseur moyennement risquophobe, vous demande de lui proposer un por-
tefeuille limitant son risque a un écart type (O'p) de 10 %. Il vous demande ce que vous
pouvez lui suggérer comme pourcentage d’investissement dans le titre sans risque et dans
le portefeuille de titres risqués pour atteindre son objectif. Les données du marché sont les
suivantes: R, = 3,5 %; E(R,) = 12 %; o,,= 20 %.

SOLUTION

L’objectif de risque (écart type) ciblé pour le portefeuille est de 10 %. La question est donc
de savoir quelle proportion Akim devra investir dans le titre sans risque dont le risque est de
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z€ro (écart type Oy, = 0) et dans le portefeuille de marché qui a un risque de 20 % (écart type
0,, = 20 %). L’€cart type du titre sans risque €tant de zéro, on peut donc écrire que I’écart
type de ce portefeuille (voir [’équation 7.5, p. 252) est:

O-P = xMO-M
Par conséquent :

(o] 0,10 . . .
=—rt= = 50 % dans le portefeuille de titres risqués, et donc:

™M 70,20

M

l—x,=1-0,50=50% dans le titre sans risque.

Probléme de révision 7.2

Vous disposez des renseignements suivants sur le marché des actions canadiennes :

Titre | Rendement prévu [E(R)] | Béta (B)
Portefeuille de marché 15%
Taux sans risque 6%
Projet Krool 9% 0,5
Projet SG 25 % 1,5

Vous disposez de suffisamment de fonds et avez la possibilité d’investir dans 1’un ou I’autre
des deux projets, dans les deux, ou encore dans les marchés financiers.

a) Vaut-il la peine d’investir dans le projet Krool ?
b) Vaut-il la peine d’investir dans le projet SG?

SOLUTION

a) Rendement espéré d’un portefeuille ayant un béta de 0,5:
E(R,) = R, +| E(R,)~ R, |B, =6 % +[ (15 % - 6 %) x0,5] = 10,5 %

On rejetterait le projet Krool, car il offre seulement un rendement de 9 % pour un béta
(risque) de 0,5. A ce niveau de risque, il sera préférable d’investir dans les marchés finan-
ciers pour un rendement espéré de 10,50 %.

b) Rendement espéré d’un portefeuille ayant un béta de 1,5:
E(R,) = R, +[E(R,)~ R, |B, =6 % +[ (15 % - 6 %) x1,5] = 19,50 %

On accepterait d’investir dans le projet SG. Il nous offre un rendement de 25 %, alors
qu’avec 1’équivalent de risque sur les marchés financiers, on ne s’attendrait qu’a un ren-
dement de 19,5 %.

QUESTIONS

Q7.1 Dans le cadre du modele d’évaluation des actifs financiers, supposons que 1’écart type
des rendements des titres A et B est exactement le méme. Cela implique-t-il que ces deux titres
auront exactement le méme rendement espéré? Expliquez comment il se pourrait qu’avec un
écart type moindre, le rendement espéré de la société C soit supérieur a celui des sociétés A et B.

Q7.2 Les titres X et Y ont tous les deux un béta de 1,25 et un rendement espéré de 10 %. Par
contre, I’écart type du titre X est de 8 %, tandis que celui du titre Y est de 5 %. Lequel de ces
deux titres conseilleriez-vous a votre client s’il posséde déja un portefeuille bien diversifié ?

Gy

Vérifiez vos
réponses.

Q p—,

=
>
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Consultez
les solutions
détaillées.

Justifiez votre réponse. Votre réponse serait-elle différente si I’acquisition de 1I’un ou 1’autre
de ces titres constituait le seul actif dans le portefeuille de votre client ?

Q7.3 Comment la possibilité de prét et d’emprunt au taux sans risque change-t-elle la fron-
tiere efficiente telle que définie par Markowitz ?

Q7.4 Décrivez le théoréme de séparation. Expliquez également quelles en sont les implica-
tions pour les investisseurs.

Q7.5 Qu’est-ce que le portefeuille de marché?

Q7.6 Quelle est la différence entre la droite du marché des capitaux (DMC) et la droite
d’équilibre des titres (DET)?

Q7.7 Comment peut-on utiliser la droite d’équilibre des titres pour déterminer les titres
surévalués, sous-évalués ou correctement évalués ?

Q7.8 Qu’est-ce que le béta d’un titre ?

Q7.9 Quelle est la différence entre le risque systématique et le risque spécifique d’un titre ?

EXERCICES

E7.1 Compte tenu des informations ci-dessous et sachant que 1’écart type du portefeuille
de marché est de 10 %, calculez le béta et le rendement espéré d’un portefeuille constitué de
20 % du titre A, 20 % du titre B et 60 % du titre C.

7 : o Pourcentage Covariance avec le
Titre ou portefeuille Rendement espéré [E(R)] investi G T
A 20 % 0,8 %
B 20 % 1,2%
C 60 % 1,9%
Portefeuille de marché 12 %
Titre sans risque 3%

E7.2 Le coefficient béta () du titre A est de 0,8 et celui du titre B est de 1,4. Quel est le béta
d’un portefeuille composé en parts égales des titres A et B?

E7.3 L’action de la société MTN inc. a un béta de 1 et un risque spécifique trés élevé.
Indiquez, parmi les quatre choix de réponse suivants, la bonne réponse.

Si le rendement espéré du marché est de 20 %, le colit des capitaux propres selon le MEDAF
de la société MTN sera:

a) de 10 % si le taux sans risque est de 10 %

b) de 20 %

¢) supérieur a 20 % en raison du risque spécifique trés élevé
d) indéterminé, a moins de connaitre aussi le taux d’intérét

E7.4 Unplacement sans risque (R,) rapporte actuellement 2 %, alors que le rendement espéré
du portefeuille de marché (R,,) est de 12 %. Que conseilleriez-vous a votre amie Magalie si
elle désire placer son argent de fagon a espérer obtenir un rendement de 6 % ? Vous devrez
lui suggérer la fagon dont elle doit répartir ses investissements dans son portefeuille.
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E7.5 Selon le MEDAF, quel rendement doit-on exiger sur les actions ordinaires de la
société AGO inc., qui a un béta de 2, sachant que le taux sans risque est de 4 % et que le
rendement du portefeuille de marché est de 12 % ?

E7.6 Le béta de I’entreprise Cocorico inc. est de 1,5. Le taux de rendement des bons du
Trésor est de 2,5 %. Les analystes estiment que le rendement espéré de I’indice S&P/TSX 60
(rendement du portefeuille de marche = R, ) devrait €tre de 12 %. Selon le MEDAF, quel est
le rendement espéré des actions de Cocorico ?

E7.7 Le béta des actions de I’entreprise Sucral inc. est de 1,25. Sachant que le taux de ren-
dement sur les bons du Trésor est actuellement de 5 % et que le rendement espéré du marché
est de 12 %, on vous demande de calculer:

a) la prime de risque de marché;
b) le rendement espéré sur les actions de Sucral.

PROBLEMES

P7.1 Considérons les données suivantes sur différents portefeuilles.

Portefeuille Rendement [E(R)] Risque (o)

A 4% 0

B 8 % 0,04
C 14 % 0,06
D 14 % 0,08
E 15% 0,12
F 18 % 0,12
G 17 % 0,15

a) Lequel de ces portefeuilles constituerait le titre sans risque ? Quels sont son rendement et
son écart type ?

b) Lequel ou lesquels de ces portefeuilles ne feraient pas partie de la frontiére efficiente de
portefeuilles risqués ?

¢) Lequel de ces portefeuilles serait considéré comme le portefeuille de marché? Quels sont
son rendement et son écart type ?

d) Que conseilleriez-vous a un investisseur qui voudrait obtenir un rendement de 18 %?
Pour un conseil avisé, il faudrait lui spécifier les investissements qu’il doit faire.

e) Que conseilleriez-vous a un investisseur qui voudrait construire un portefeuille ayant
un écart type des rendements de 12 % ? Pour un conseil avisé, il faudrait lui spécifier les
investissements qu’il doit faire.

P7.2 Vous étes le courtier le plus talentueux de la région de Québec. En général, vos clients
n’ont jamais regretté de suivre vos conseils en se constituant un portefeuille de un ou de plu-
sieurs titres, ou encore composé uniquement du titre sans risque et du portefeuille de marché.
De ce fait, et compte tenu des conditions économiques, vous avez fourni a vos clients les
prévisions suivantes pour 1’an prochain:

Taux de rendement du portefeuille de marché: 10 %
Taux de rendement des bons du Trésor (taux sans risque): 4%
Béta du titre SPVO inc.: 1,4

Rendement espéré du titre SPVO: 14,5 %

Consultez les
solutions détaillées.
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a) En se basant sur vos prévisions, votre meilleur client, qui dispose déja de 5 000 000 $, a
emprunté un montant additionnel de 3 000 000 $ au taux sans risque afin d’investir une
somme totale de 8 000 000 $ dans le portefeuille de marché. Il vous demande de déterminer :
1) le taux de rendement espéré de son portefeuille;

ii) le coefficient béta de son portefeuille.

b) En vous basant sur le MEDAF, que conseilleriez-vous a votre client s’il vise un rende-
ment espéré de 14,5 % sur ses investissements ? Quel serait le béta de son portefeuille s’il
suit vos conseils ?

P7.3 Le tableau ci-dessous résume les informations sur les titres X, Y et Z. Le tableau
comprend également les prévisions de prix a I’horizon de une année d’un analyste consi-
déré comme étant le plus réputé a la Bourse de Toronto. Par ailleurs, on estime que le ren-
dement espéré du marché [E(R,,)] sera de 10 %, alors que le titre sans risque (R,) offre un
rendement de 4 %. L’€cart type des rendements du portefeuille de marché (o,,) est de 8 %.

Prix actuel | Prix ,estimé ou Di"'idende ‘ ficarttyne Coefﬁ,cier-lt de
&) prévu (P) prévu (D)) corrélation
X 178 183 08 6 % 0,75
Y 9,78 § 10,50 $ 08 5% 0,90
Z 508% 588 28 12 % 0,80

a) Calculez le rendement requis selon le MEDAF pour chacun de ces titres.

b) Considérant le rendement requis selon le MEDAF et les prévisions de 1’analyste, quel
devrait étre le prix actuel d’équilibre pour chacun de ces titres ?

c¢) Calculez le rendement de chacun de ces titres selon les prévisions de I’analyste.

d) Supposons que les prévisions de I’analyste sont justes, pour chacun de ces titres, indiquez,
a I’aide d’un tableau récapitulatif, s’il est surévalué, sous-évalué ou correctement évalué.

e) Que conseilleriez-vous a un investisseur qui voudrait acheter I’un de ces titres ?

P7.4 Vous disposez des renseignements suivants sur le marché des actions canadiennes :

Titre ‘ Rendement espéré [E(R)] ‘ Béta (B)
Portefeuille de marché 10 %
Portefeuille sans risque 4%

a) Quel est le béta du portefeuille de marché?
b) Quel est le béta du portefeuille sans risque ?

¢) Julian dispose au total d’'un montant de 50 000 $. II a investi 40 000 $ dans le titre sans
risque et le reste dans le portefeuille de marché. Déterminez le rendement espéré (R,,) et
le béta (8,) du portefeuille de Julian.

d) Julian trouve que le rendement actuel espéré (ou attendu) de son portefeuille est trop
faible et il serait prét a prendre un peu plus de risques pour espérer obtenir un rendement
plus élevé. Que lui conseilleriez-vous s’il vise 8 % comme rendement et quel serait le béta
de son nouveau portefeuille ?

P7.5 Considérons les renseignements suivants sur le marché des actions canadiennes:

Titre | Rendement espéré [E(R)] | Béta (8)

Portefeuille de marché 12 %

Titre sans risque 5%
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a) Marie-Eve dispose au total d’un montant de 1 000 000 $: 75 % de ce montant est investi
dans le portefeuille de marché et le reste, dans le titre sans risque. Déterminez le rende-
ment espéré [E(R,)] et le béta (3,) du portefeuille de Marie-Eve.

b) Que conseilleriez-vous 4 Marie-Eve si elle désire avoir un portefeuille ayant un béta
de 0,87

P7.6 On vous donne les informations suivantes concernant deux titres, X et Y:

Corrélation avec le portefeuille de marché (M) Ecart type
X 0,4 0,75
Y 0,8 0,45

On vous donne également les informations suivantes concernant le portefeuille de marché
(M) et les bons du Trésor (F):

E(r,)=0,16; r, = 0,08 (rendement des bons du Trésor); 0‘;‘;‘ =0,16
a) Calculez le béta du titre X.

b) Calculez le béta du titre Y.

¢) Calculez le béta d’un portefeuille composé de 40 % de X, de 50 % de Y et de 10 % des
bons du Trésor.

d) Calculez les taux de rendement anticipés pour le titre X.
e) Calculez les taux de rendement anticipés pour le titre Y.

f) Calculez les taux de rendement anticipés d’un portefeuille composé de 40 % de X, de
50 % de Y et de 10 % des bons du Trésor.

g) Si le rendement espéré sur le marché du titre X est de 0,15, indiquez si ce titre est suréva-
lué, sous-évalué ou correctement évalué par le marché. Justifiez votre réponse.

h) Si le rendement espéré sur le marché du titre Y est de 0,12, indiquez si ce titre est suréva-
lué, sous-évalué ou correctement évalué par le marché. Justifiez votre réponse.

PROBLEMES PREPARATOIRES AUX BN

Vous disposez des renseignements suivants sur le marché des actions canadiennes :

Titre | Rendement espéré [E(R)] | Béta (8)
Portefeuille de marché 12 %
Taux sans risque 5%
XYZ 15% 1,8
ABC 17 % 2

a) Tom est un investisseur trés actif. Il dispose de 20 000 $. Il emprunte un montant addi-
tionnel de 10 000 $ & un taux de 5 % et investit le tout (30 000 $) dans le portefeuille de
marché. Déterminez le rendement espéré [E(R )] et le béta (53,) du portefeuille de Tom.

b) Que conseilleriez-vous a Tom s’il change d’idée et préfére un portefeuille avec un
rendement espéré de 15 % ? Quel serait le béta de ce portefeuille ?

¢) Tom trouve que le portefeuille que vous lui conseillez n’est pas assez dynamique et
ne correspond pas a son tempérament de fonceur. Il sait aussi qu’il existe sur le mar-

ché le titre ABC lui permettant d’espérer un rendement plus élevé. Il vous demande
conseil, mais, cette fois, en ciblant directement le risque. Il veut un portefeuille avec
un béta égal a 2. Que lui conseilleriez-vous ?

@y

Consultez la
démarche et vérifiez
VOS réponses.
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PROBLEMES PREPARATOIRES AUX EXAMENS (suite)

Une analyste financicre a effectué les prévisions suivantes pour 1’an prochain:

Taux de rendement espéré du portefeuille de marché: 14 %
Taux de rendement des bons du Trésor: 8%
Ecart type du taux de rendement du marché : 8%
Prix de I’action de la société BBB plus dans un an: 70 $
Coefficient de corrélation entre les rendements de la société BBB plus

et du marché: 0,70
Ecart type du taux de rendement de la socié¢té BBB plus 10 %

a) Quelle est I’équation de la droite du marché des capitaux ?
b) Quel est le coefficient béta de la société BBB plus?
¢) Quel est le taux de rendement requis sur 1’action de la société BBB plus ?

d) L’action ordinaire de la société BBB plus se négocie actuellement a 62,50 $. Est-elle
surévaluée ou sous-évaluée ?

e) Vous empruntez 3 000 $ au taux sir (des bons du Trésor, 8 %) afin d’investir un mon-
tant total de 8 000 $ dans le portefeuille de marché (E(R,,) = 14 %). Déterminez:

i) le taux de rendement espéré de votre portefeuille;
ii) le coefficient béta de votre portefeuille;
iii) I’écart type du taux de rendement de votre portefeuille.

On vous donne les renseignements suivants concernant le béta des titres X, Y et Z.
Bétade X=0,8;bétade Y=1,2;bétade Z="

Par ailleurs, vous estimez que le rendement espéré du marché pour la prochaine année
sera de 12 % et vous savez que les bons du Trésor offrent actuellement un rendement de
5 %. De plus, vous avez calculé E(R,) = 14 %. A partir de ces informations:

a) Déterminez le béta du titre Z (prenez deux chiffres apres la virgule).

b) Formez un portefeuille avec les titres X et Y de sorte que le coefficient béta de ce
portefeuille soit égal au béta du titre Z. Expliquez comment vous allez procéder pour
construire ce portefeuille.
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L’information financiére est importante pour la plani-
fication de I’exploitation de I’entreprise ainsi que pour
I’établissement des objectifs a court et a long termes. En
effet, pour que les orientations stratégiques soient dévelop-
pées, I’équipe de direction doit s’appuyer sur une pano-
plie d’indicateurs représentant tous les aspects de I’activité
de I’entreprise. Ces indicateurs sont des ratios financiers
qui se basent sur les écritures comptables des opérations
financiéres courantes, mais aussi sur des opérations dont
la retombée est a plus long terme, a I’instar des investisse-
ments dans les équipements. L’analyse de ces indicateurs
permet d’établir un état des lieux de la situation financiére
actuelle de P’entreprise, d’examiner leur évolution dans
le temps (analyse longitudinale) et de les comparer a une
référence ou a une norme, le plus souvent a la moyenne
sectorielle (analyse transversale).

Par exemple, si une entreprise est dotée d’un ratio de rota-
tion des stocks de 3, nous ne pouvons pas savoir si cela
constitue une information positive ou négative, ni si ce
ratio doit augmenter ou baisser dans ’avenir. Les interpré-
tations et les décisions qui devront étre prises a la lumicre
de ce chiffre sont tributaires de 1’analyse de la tendance de
ce ratio, et donc de sa variation temporelle depuis un cer-
tain nombre d’années. A ’issue de cette analyse, 1’équipe de
direction décidera si un virage doit étre entrepris afin
de régler une situation problématique, ou, en contexte de
concurrence accrue, s’il y a une stabilité qui commande un
changement afin d’éviter le risque de perte de parts de mar-
ché, ou encore s’il y a une tendance positive qui ne dicte
pas de changements majeurs. Ces décisions dépendront
aussi du benchmark choisi, ¢’est-a-dire de la référence ou
de la norme. Si I’entreprise obtient des résultats médiocres
par rapport a la moyenne sectorielle, il faudra que 1’équipe
de direction effectue les changements stratégiques néces-
saires pour s’aligner avec la norme, sinon pour la surpasser.
L’information financiére est aussi incontournable lorsqu’il
faut communiquer avec les actionnaires a propos de la soli-
dité financiére de ’entreprise, de la capacité de rembour-
sement de la dette et de la possibilité d’utiliser davantage
I’effet de levier afin de bonifier la rentabilité des capitaux
propres. Elle est aussi trés utile pour offrir des conseils
d’investissement a des actionnaires potentiels, puisque
I’analyse de I’information financicre permet de refiéter le
degré de risque du titre émis par 1’entreprise en question,
ainsi que le rendement espéré du titre que celui-ci pourra
offrir a I'investisseur. Grace aux ratios financiers calcu-
Iés, 1’analyste financier peut obtenir une photo instanta-
née de la qualité de gestion de I’entreprise par 1’équipe de

direction en place. Au fil de I’évolution temporelle de ces
ratios, I’analyste financier pourra interpréter la tendance
passée afin de faire des projections dans I’avenir et estimer
la valeur intrinseéque de I’entreprise. Cela lui permettra de
vérifier si le titre sur le marché est surévalué ou sous-évalué,
c’est-a-dire s’il constitue un investissement prometteur ou
non. Grace a la comparaison avec un benchmark, 1’ana-
lyste financier pourra déduire la position concurrentielle
de I’entreprise et en faire un argument pour conseiller les
investisseurs potentiels sur le fait que le titre en question
est porté par une entreprise qui sort du lot. Ces ratios sont
donc des indicateurs simples a définir, ce qui peut étre trés
attrayant pour des investisseurs inexpérimentés et tres pré-
cieux pour prendre des décisions éclairées. Leur utilisation
par les analystes financiers permet d’expliquer les forces et
les faiblesses d’une entreprise, de convaincre des investis-
seurs futurs ou de sauvegarder les investisseurs qui ont déja
misé sur le titre en question.

Afin de témoigner de I’importance de I’'information finan-
cieére issue des écritures comptables, nous commencerons
ce chapitre avec une description des états financiers éta-
blis par les entreprises: le bilan, 1’état des résultats et
les états des flux de trésorerie. A partir de ces outils pré-
cieux permettant de comprendre la qualité de la gestion
de I’entreprise, nous analyserons les ratios financiers les
plus utilisés. En premier lieu, nous définirons les ratios
de solvabilité qui représentent le niveau d’endettement
ainsi que le degré de couverture des frais financiers affé-
rents a la dette. En deuxiéme lieu, nous aurons en ligne de
mire la liquidité des comptes de 1’entreprise. Nous nous
focaliserons sur le ratio de liquidité générale et sur celui
de liquidité immédiate. En troisi¢éme lieu, nous nous inté-
resserons au cycle d’exploitation a travers les ratios de
rotation des stocks et de rotation des comptes clients, et
au ratio du délai de recouvrement des comptes clients.
Finalement, nous nous pencherons sur la définition et
I’interprétation des ratios de rentabilité, et ce, a travers
cinq indicateurs: la marge bénéficiaire nette, la marge
bénéficiaire brute, la rotation des actifs, le rendement des
actifs et le rendement des capitaux propres. Nous réser-
verons un traitement spécial a ce dernier ratio, puisqu’il
est utilisé comme un benchmark pour le colt des capitaux
propres, tant scruté par les investisseurs. La décomposi-
tion du ratio du rendement des capitaux propres, selon la
méthode DuPont, permet une interprétation plus détaillée
de la stratégie de I’entreprise qui lui assure d’étre com-
pétitive et de réaliser une rentabilité enviable des fonds
avancés par ses actionnaires.



L’analyse financiére avec les ratios

EERN La présentation des états financiers

Les états financiers sont une récapitulation des opérations comptables enregistrées pendant
une année. Il peut s’agir d’une année calendaire (du 1¢ janvier au 31 décembre) ou d’un
exercice financier (par exemple, du 1¢ mars au 30 septembre); cette période se nomme
«exercice comptable». Les états financiers', que nous présenterons ci-apres, sont au nombre
de trois: le bilan (balance sheet), I’état des résultats (income statement) et I’état des flux de
trésorerie (cash flow statement).

8.1.1 Le bilan

Le bilan d’une entreprise est établi selon la méthode de comptabilisation en partie double :
si une opération comptable est enregistrée au débit, elle est appariée avec une écriture comp-
table au crédit. Ce principe permet 1’équilibre entre les entrées et les sorties des flux moné-
taires inhérents aux opérations comptables de la société.

Le bilan représente les ressources et les emplois de 1’entreprise. D’un c6té, les ressources
sont constituées des capitaux propres et des passifs. La premiére source de capital, comme
son nom I’indique, est propre aux participants au capital de I’entreprise: ce sont les capitaux
engagés ou promis par les actionnaires ainsi que les bénéfices non répartis des exercices
comptables antérieurs. La deuxiéme source de capitaux provient des bailleurs de fonds,
pourvoyeurs de dettes a court et a long termes. De 1’autre c6té, les emplois constituent les
actifs de D’entreprise tant a long terme (immobilisations corporelles et incorporelles) qu’a
court terme (encaisse, comptes clients et stocks).

L’appariement résultant de la méthode de comptabilisation en partie double se résume
comme suit:

ACTIF = PASSIF + CAPITAUX PROPRES

Le tableau 8.1 (voir page suivante) illustre les postes du bilan les plus usuels pour la
société XYZ inc. Il est certain que les états financiers réels vont inclure plus d’éléments
comptables et décrire des opérations plus spécifiques a chaque entreprise. Dans le présent
chapitre, notre objectif est de comprendre comment un analyste financier manie les états
financiers afin d’analyser la solidité financiére et opérationnelle, ainsi que la rentabilité
des capitaux engagés, plutot que d’établir des documents comptables. Afin d’atteindre cet
objectif, nous allons nous focaliser sur les éléments comptables les plus importants, qui
reflétent essentiellement 1’information inhérente au cycle d’exploitation, a la stratégie de
financement et aux décisions d’investissement.

Comme cela est indiqué ci-apres, les emplois (total de ’actif) correspondent aux ressources
(total du passif et de I’avoir).

1. Selon les normes internationales d’information financiére, ou IFRS (International Financial Reporting
Standards), plus précisément la norme IAS 1 (intitulée Présentation des états financiers): « L’ objectif des
états financiers est de fournir des informations sur la situation financiére, la performance financiere et les
flux de trésorerie de 1’entité, qui soient utiles a un large éventail d’utilisateurs pour la prise de décisions
économiques. »
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