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Avant-propos

Cette 2
e

édition de Finance d’entreprise, gestion et évaluation est le ruit de notre vaste

expérience, acquise au fl des années, en tant que proesseurs de fnance et de comptabi-

lité dans diérentes universités et dans des programmes aussi variés que le baccalauréat

en administration des aaires (B.A.A.), la maîtrise en administration des aaires (M.B.A.), la

maîtrise en fnance ou certains programmes proessionnels.

Cet ouvrage expose les principes ondamentaux qui sous-tendent l’analyse de la situation

fnancière des entreprises, en décrit les outils statistiques, explique la manière de les utili-

ser pour évaluer les actis des entreprises et améliorer la prise de décision des gestionnaires

dans le contexte de création de valeur pour les propriétaires d’entreprise.

Pour sa rédaction, nous avons adopté une approche pratique, axée sur l’étude de cas

d’entreprises, tant réelles que fctives, servant d’ailleurs à illustrer de nombreux concepts.

Nous nous sommes touteois eorcés de maintenir un certain équilibre entre les apports

théoriques et pratiques.

Contrairement à d’autres auteurs, nous avons choisi d’étudier les cas de grandes entre -

prises québécoises et canadiennes, le plus souvent des multinationales, dont les probléma-

tiques liées à la gestion fnancière, particulièrement riches et instructives, donnent l’occasion

à l’étudiant de se amiliariser avec les environnements d’aaires québécois et canadien.

Cette 2
e

édition couvre les principales onctions fnancières de l’entreprise : l’investissement,

le fnancement et les politiques fnancières. Elle comprend 10 chapitres qui présentent,

entre autres sujets, les outils de mathématiques fnancières, les politiques fnancières des

entreprises en matière de structure de capital et de politique de dividendes, les modèles

d’analyse fnancière, le coût du capital, les usions et les acquisitions. De plus, un tout nou-

veau chapitre, portant sur les stratégies de création de valeur, jette un éclairage inédit sur les

outils que les gestionnaires peuvent utiliser pour rentabiliser l’entreprise et maximiser ainsi la

richesse des investisseurs.

Dans chaque chapitre, d’importantes mises à jour ont été apportées à l’explication des

concepts théoriques. À la fn de chacun, le lecteur trouvera la rubrique « À retenir », qui pré-

sente les notions importantes abordées, la liste des termes-clés et le sommaire des prin-

cipales équations utilisées, ainsi que la rubrique « Portrait d’entreprise », qui présente les

données fnancières de l’entreprise étudiée.

L’appareillage pédagogique de fn de chapitre a été amélioré grâce à la création d’une nou-

velle rubrique, intitulée « Exerçons nos connaissances », visant à donner à l’étudiant un avant-

goût des exercices et problèmes de fn de chapitre. La démonstration qui y est proposée l’aide

dans sa démarche de rédaction au moment de la résolution des problèmes et exercices qui

suivent. Des questions de révision, des exercices et des problèmes ont été ajoutés pour aider

l’étudiant à mieux comprendre le contexte pratique de la gestion fnancière.

Avec cette 2
e

édition, le corrigé des questions de révision, des exercices et des problèmes se

trouve dans la zone étudiante du site Web de l’ouvrage, à mabibliotheque.cheneliere.ca.

De plus, un diaporama des diérents chapitres peut être téléchargé dans sa version originale

dans la zone enseignante du site Web de l’ouvrage. Les enseignants qui utilisent celui-ci pour leur

cours pourront l’adapter selon leurs besoins.

Conçu dans une approche pédagogique simple, directe et respectant une logique chrono-

logique pour la présentation des concepts, cet ouvrage s’adresse à un large public et, en

avorisant l’autoapprentissage, permet à l’étudiant de trouver les réponses à de nombreuses

questions.
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2 Chapitre 1

1.1 La onction de la fnance

Trois catégories de décisions importantes caractérisent l’action du gestionnaire d’une

société : la décision d’investir, la décision de fnancer les activités de l’entreprise et la

décision de distribuer des dividendes aux actionnaires à partir des bénéfces réalisés.

L’analyse de ces trois types de décisions permet de mieux comprendre la onction de la

gestion fnancière.
1

1.1.1 La décision d’investissement

La décision d’investissement revêt une importance considérable. En eet, elle consiste

à injecter de açon efcace des ressources rares dans des investissements risqués en

vue de maximiser la valeur de l’entreprise ou de son action sur le marché et, de

açon ultime, à assurer l’enrichissement des actionnaires. Il aut noter que l’entreprise

consacre ses onds à des utilisations à court terme et à des investissements à long

terme et qu’elle procède à des analyses de rentabilité. Dans les deux cas, elle prend

des décisions en onction du rendement qu’elle désire réaliser sur son investissement.

1.1.2 La décision de fnancement

La décision de fnancement consiste à procurer des onds à l’entreprise au meilleur

coût possible. Un coût de fnancement moins élevé maximise la valeur de l’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 être prise en onction de la décision

de fnancement, car l’investisseur considère la valeur d’un dividende à la lumière

1. Voir la rubrique Portrait d’entreprise « CAE », à la page 17.

Le présent chapitre a pour objecti de présenter les principales caractéristiques de la

fnance d’entreprise. Le lecteur apprendra à connaître les éléments ondamentaux qui ont

de la fnance d’entreprise une discipline essentielle à toute prise de décision, notamment

les relations d’agence entre les actionnaires, les dirigeants et les créanciers.

Nous situerons la fnance dans son environnement et expliquerons les caractéristiques

importantes d’un marché boursier, l’importance du système fnancier et le rôle des dié-

rents marchés fnanciers.

Nous exposerons ensuite les étapes d’entrée en Bourse au moyen d’une émission ini-

tiale d’actions, opération complexe mais potentiellement très bénéfque pour l’entreprise,

ses actionnaires et ses salariés. Nous considérons particulièrement le cas d’une émission

d’actions ordinaires de l’entreprise CAE
1
, ondée en 1947 (New York Stock Exchange : CAE ;

TSX : CAE). Cette société canadienne s’est hissée au rang de che de fle mondial dans le

domaine des solutions intégrées de ormation et des technologies d’avant-garde de simu-

lation destinées au marché aéronautique civil et militaire ainsi qu’ au marché naval.

Enfn, nous explorerons le concept d’efcience des marchés et l’importance d’un marché

fnancier efcient pour l’allocation optimale des ressources. Le concept d’efcience des

marchés a ait l’objet de plusieurs critiques et est souvent mal interprété.

Mise en contexte
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du coût d’option des bénéces non distribués. En eet, les dividendes sont perçus

comme des ressources abandonnées ou perdues en tant que moyen de nancement de

l’entreprise.

Ces trois types de décisions mettent en évidence les divers plans de la responsabilité

du gestionnaire nancier d’une entreprise : les décisions qu’il doit prendre relativement

à la planication et à la prévision des états nanciers ; l’analyse des états nanciers,

le suivi de l’évaluation des sources de nancement et l’utilisation des onds (équilibre

entre l’acti à court terme et l’acti à long terme et maintien d’une capacité de produc-

tion concurrentielle de la part de l’entreprise) ; la gestion du onds de roulement et

l’analyse de la politique de distribution de dividendes à adopter.

1.2 L’objecti de l’entreprise et les relations d’agence

La présente section traite des objectis de l’entreprise et des relations d’agence.

1.2.1 L’objecti de l’entreprise

Dans le domaine de la nance, l’objecti est d’utiliser les ressources d’un agent éco-

nomique de la açon la plus ecace possible an de maximiser sa richesse. Dans le

présent ouvrage, nous dénissons l’objecti de l’entreprise comme la maximisation

de la richesse des actionnaires, c’est-à-dire celle de la valeur marchande totale des

actions ordinaires de l’entreprise. Cependant, le lecteur pourrait se demander pourquoi

on ne considère pas comme un objecti la maximisation des prots.

En ait, le principe de maximisation des prots a l’inconvénient majeur de ne pas

tenir compte de l’évolution dans le temps de la position de risque de l’entreprise.

Par exemple, pour tenter d’accroître ses prots, une entreprise peut être tentée

d’orienter sa production vers des activités plus rémunératrices. Touteois, lorsque

l’on étudie les caractéristiques de rentabilité et de risque des diérentes activités

économiques, on constate une relation positive entre la rentabilité et le risque de

ces activités économiques. Dès lors, une entreprise qui agirait de cette açon élargi-

rait sans doute sa capacité de prot durant une longue période, mais cela serait au

détriment de sa position de risque. Or, dans le cadre du principe de maximisation

des prots, on néglige de prendre en considération cette modication éventuelle des

positions de risque.

Par ailleurs, on maximise la richesse des actionnaires et non celle des créanciers ou

des obligataires. En eet, ce sont les actionnaires qui possèdent la rme. En cas de

aillite de l’entreprise, ce sont les actionnaires qui prennent le plus de risques, car les

créanciers seront les premiers à être remboursés.

1.2.2 Les relations d’agence

L’objecti de la maximisation de la richesse des actionnaires, propriétaires de l’entre-

prise, implique que les gestionnaires prennent des décisions uniquement et toujours

dans le meilleur intérêt des propriétaires. Touteois, les gestionnaires peuvent agir pour

d’autres motis. En d’autres termes, ils pourraient chercher à réaliser leurs propres

objectis au détriment de ceux des actionnaires. Par exemple, certains gestionnaires

ayant une rémunération liée aux niveaux des ventes pourraient se xer pour objecti

la maximisation du chire d’aaires de l’entreprise. Une telle pratique ne conduit pas

nécessairement à 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 ois 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 États-Unis et au

Canada. Étudions maintenant les diérents types de confits d’intérêts possibles dans

une entreprise.
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Les confits entre les actionnaires et les gestionnaires

Dans une relation d’agence, les actionnaires sont les mandants et les gestionnaires,

les mandataires, puisque les actionnaires engagent les gestionnaires pour gérer l’entre-

prise en leur nom. En principe, ces derniers ont la responsabilité d’agir dans le meilleur

intérêt des premiers, mais ce n’est pas toujours le cas. L’article de Jensen et Meckling
2

décrit le confit entre les actionnaires et les gestionnaires à l’aide de la situation

suivante : un gestionnaire qui détient 100 % des actions décide de vendre une partie de

ses actions. Ainsi, dès qu’il ne possède plus 100 % des actions, le propriétaire-dirigeant

est incité à consommer davantage parce qu’une augmentation de sa consommation de

1 $ réduit la valeur de ses propres actions de moins de 1 $. Cela revient à dire qu’une

partie de sa consommation est nancée par les autres actionnaires. La théorie de la

nance comprend généralement des mécanismes de contrôle externes à l’entreprise (la

régulation par le marché de contrôle, c’est-à-dire des ores publiques d’achat, ou par le

marché du travail pour les dirigeants), mais elle comporte aussi des solutions internes

à ce type de confit. Nous allons détailler deux solutions couramment avancées pour

réduire ce problème d’agence : le système de compensation des gestionnaires et l’intro-

duction de la dette dans la structure du capital de la rme.

Le système de compensation des gestionnaires Si la rémunération des gestion naires

est indexée à la valeur des actions, les intérêts des gestionnaires et des actionnaires

convergent : les gestionnaires augmentent leur propre richesse en augmentant la valeur

des actions. La rémunération peut prendre la orme d’un salaire xe, auquel s’ajoute

une prime basée sur une mesure de perormance, d’une rétribution partielle en actions

sur la base de la perormance ou de la détention et de la rémunération en options.

Cette dernière orme permet de réduire le confit entre les gestionnaires et les action-

naires seulement si le prix d’exercice est plus élevé que le prix actuel des actions.

La dette La dette permet de résoudre au moins partiellement diérents problèmes

d’agence. Touteois, il aut noter que même si la dette présente des avantages pour la

réduction des coûts d’agence, elle en engendre également, comme les coûts de aillite

anticipés et d’agence : ceux qui sont liés aux confits d’intérêts entre les créanciers et

les actionnaires, sujet que nous abordons ci-après.

Les confits entre les actionnaires et les créanciers

Il existe trois sources de confits entre les actionnaires et les créanciers : les problèmes

d’investissement dans des projets risqués, le problème du sous-investissement et les

problèmes liés aux versements de dividendes.

Les problèmes d’investissement dans des projets risqués Il existe des confits entre

les actionnaires et les créanciers à cause des modes de rémunération, très diérents

les uns des autres. Les actionnaires reçoivent des paiements résiduels, alors que les

créanciers touchent des paiements xes. Les actionnaires ont intérêt à laisser croître la

probabilité de recevoir des paiements supérieurs en investissant dans des projets ris-

qués, c’est-à-dire des projets qui peuvent engendrer des rendements très élevés, même

si cette situation réduit la probabilité pour les créanciers de recevoir leurs paiements

xes. Les actionnaires préèrent donc investir dans des projets risqués, alors que les

créanciers préèrent que l’entreprise opte pour des projets moins risqués.

Le problème du sous-investissement Ce deuxième problème survient quand la rme

choisit le projet dont la rentabilité est la plus aible.

Les problèmes liés aux versements de dividendes On distingue deux types de pro-

blèmes. Le premier se présente lorsque la rme dispose de liquidités importantes sans

avoir de projets rentables. Les actionnaires veulent bien sûr que ces réserves soient

distribuées, aute d’investissements dans des projets ructueux. Le deuxième problème

se présente ainsi : l’entreprise émet des obligations à un prix qui suppose que les divi-

dendes resteront constants ; ensuite, la rme augmente les dividendes et nance cette

augmentation au moyen d’une réduction des investissements. Ainsi, la valeur des obli-

gations diminue parce que les investissements dans des projets rentables sont réduits.

2. Jensen, M. C. et W. H. Meckling. (1976). « Theory o the Firm : Managerial Behavior, Agency

Costs and Ownership Structure », Journal of Financial Economics, n
o

3, p. 305-360.
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1.3 La fnance et les divers agents économiques

Le système économique se compose de plusieurs agents économiques : les gouverne-

ments, les ménages, les entreprises et les intermédiaires fnanciers, y compris les mar-

chés fnanciers (voir la fgure 1.1).

igUre 1.1 Ls domans d la fnanc

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

Impôts et taxes Impôts et taxes

Gouvernements

Achats de biens

et de services,

subventions

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.)

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

Placement : Évaluation des valeurs mobilières (titres financiers) et gestion de portefeuille. L’objectif

principal réside dans l’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 à une tierce personne (physique ou morale)

des fonds dans l’espoir d’obtenir à l’avenir des flux financiers supérieurs au montant investi.

Salaires, subventions,

prestations, pensions,

allocations
Intérêts

Entreprises

Marchés financiers : Bourses et institutions financières

Marchés financiers internationaux

Ménages

Finance personnelle : Épargne, assurances

et financement de biens durables (propriété

familiale, automobile, etc.), analyse de

la retraite et de tous les aspects qui

concernent la succession

Finance d’entreprise : Investissement,

financement, gestion du fonds de

roulement, paiement des dividendes

Emprunts

1.3.1 Les gouvernements

Les deux ordres de gouvernements (édéral et provinciaux) et les municipalités per-

çoivent des impôts et des taxes auprès des ménages et des entreprises. Ensuite, ils

redistribuent les sommes perçues par la voie des programmes économiques et sociaux

(assurance-emploi, pensions de vieillesse, indemnités, programmes de soutien à la

amille, construction d’autoroutes, d’écoles, etc.), des salaires à leurs onctionnaires et

des subventions aux entreprises.

Il va de soi que si les rentrées de onds ne couvrent pas l’ensemble des dépenses, les

gouvernements peuvent alors aire appel aux marchés fnanciers pour emprunter. Dans

le cas contraire, les surplus peuvent tout aussi bien aire l’objet de placements qui rap-

porteront des intérêts.

1.3.2 Les ménages

Les ménages reçoivent des salaires, des revenus de placements (revenus locatis,

intérêts, dividendes et gains en capital) et des prestations provenant de programmes

sociaux publics ou privés. Ils achètent également des biens et des services et paient les

taxes et les impôts imposés par les diérents ordres de gouvernement.

Pour subvenir à leurs besoins, les ménages, tout comme les gouvernements, empruntent

ou ont des placements en aisant appel aux diérents intervenants des marchés fnanciers.
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1.3.3 Les entreprises

Les entreprises produisent et consomment des biens et des services. Comme les

ménages, elles doivent aire l’acquisition d’actis et recourir aux marchés fnanciers

pour les fnancer. Les véhicules fnanciers auxquels elles ont accès se composent d’ac-

tions, d’obligations, de crédit commercial, etc. Enfn, dans leurs meilleures années, les

entreprises versent des dividendes à leurs actionnaires. Elles achètent également des

titres auprès des marchés fnanciers pour spéculer, couvrir leurs actions et éviter que

des surplus demeurent improductis.

1.3.4 Le système fnancier

Certains agents économiques investissent plus qu’ils n’épargnent ; ils ont donc besoin

de recourir à un fnancement externe. À l’inverse, d’autres agents économiques

épargnent plus qu’ils n’investissent et disposent ainsi d’une certaine capacité de fnan-

cement. Par conséquent, il est nécessaire que s’organisent des transerts des uns vers

les autres. Ces transerts s’opèrent en général par l’intermédiaire du système fnan-

cier, qui englobe à la ois les intermédiaires fnanciers et les marchés fnanciers.

Étant donné l’importance de ces deux composantes, nous leur consacrons la section

suivante.

1.4 Les marchés fnanciers et le rôle de l’intermédiation

fnancière

Un marché est un mécanisme acilitant la distribution des biens et des services. La

fxation d’un prix est la trace concrète de l’existence d’un marché.

1.4.1 Le marché fnancier

Le marché fnancier est un marché sur lequel se négocient les titres fnanciers. Il s’agit

d’une notion quelque peu abstraite qui désigne une organisation acilitant le commerce

des valeurs mobilières. Cette organisation n’a pas orcément d’existence juridique. En

eet, un marché existe si des acheteurs et des vendeurs sont en interrelation grâce à un

réseau de communications. Un marché peut cependant disposer de statuts, de person-

nel, de règlements, de membres et de lieux de rencontre ofciels. Par ailleurs, le mar-

ché fnancier assure la onction économique essentielle de la canalisation des onds des

agents qui ont épargné un surplus aux agents qui ont besoin de onds. La Bourse est le

plus connu des marchés fnanciers.

Selon Le grand dictionnaire terminologique
3
, une « Bourse des valeurs mobilières est

un marché public organisé où se négocient au comptant ou à terme des valeurs mobi-

lières ». De plus en plus, les marchés publics sont dématérialisés : les transactions s’e-

ectuent par voie électronique et il n’existe plus de lieu de rencontre physique pour

les agents. Touteois, les principes de base demeurent. Ainsi, le bon onctionnement

du marché boursier nécessite toujours une liquidité élevée (voir la sous-section 1.4.6).

Réunir une telle condition implique cependant la défnition et l’application d’une régle-

mentation propre à la Bourse, ainsi que des normes de divulgation des renseignements

par les sociétés sur leurs opérations boursières et leurs activités d’exploitation.

1.4.2 Le titre fnancier

Contrairement aux actis réels qui correspondent à des biens matériels, un titre fnan-

cier est une promesse d’honorer des engagements fnanciers. Il est porté au passi du

bilan de l’émetteur (qui doit honorer des engagements fnanciers, entre autres choses)

et à l’acti du bilan du détenteur. Un titre ou un acti fnancier est composé de onds

promis (engagement). Voici quelques exemples de titres fnanciers : les bons du Trésor,

3. Ofce québécois de la langue rançaise. « Le grand dictionnaire terminologique », [En ligne],

www.granddictionnaire.com/fcheOql.aspx?Id_Fiche=8364269 (Page consultée le 28 septembre 2012).
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les obligations, les hypothèques, les actions privilégiées, les actions ordinaires, les

options, les contrats à terme, les papiers commerciaux et les reconnaissances de dette.

1.4.3 Les intermédiaires fnanciers

De açon générale, on peut dénir un intermédiaire nancier comme une entité qui

emprunte en émettant ses propres titres et prête de nouveau les onds levés. On tend

maintenant à englober dans la dénition d’intermédiaire nancier l’ensemble des insti-

tutions, des organismes ou des individus qui établissent un pont entre, d’une part,

les apporteurs de capitaux et, d’autre part, les demandeurs de onds. Ainsi, parmi les

intermédiaires nanciers, on trouve les banques, les sociétés de ducie, les compa-

gnies d’assurance vie ou d’assurance générale, les courtiers en valeurs mobilières, les

négociants en valeurs mobilières, les sociétés nancières, les sociétés de prêts hypothé-

caires, les sociétés de nancement des entreprises, les onds communs de placement
4

et les régimes de retraite
5
.

C’est à l’intermédiaire nancier que reviendra la tâche délicate d’accomplir des actes

selon les principes et les convictions de son client. Or, toute pratique d’intermédia-

tion est porteuse de marges de liberté dans le cadre desquelles peuvent survenir des

confits d’intérêts entre l’intermédiaire et le client. Il en va ainsi, notamment, des déci-

sions en matière de méthodes de gestion, de recommandations d’investissement, etc.

Dans ce contexte, il revient au client, avant qu’il n’accorde sa conance à un intermé-

diaire, de s’assurer que la manière dont celui-ci exerce son activité est en harmonie

avec ses valeurs et ses convictions éthiques. Ces questions d’ordre éthique sont d’une

grande importance pour le bon onctionnement des activités.

1.4.4 Le rôle d’un marché organisé

Le rôle d’un marché nancier organisé est de permettre d’allouer les ressources en

capital aux entités qui ont besoin de ces onds, c’est-à-dire de ournir des mécanismes

de canalisation de l’épargne aux entités qui cherchent à investir dans les biens de

production. On distingue les diérents marchés suivants (voir la fgure 1.2 à la page

suivante) : le marché monétaire, le marché des capitaux (qui se compose du marché

primaire et du marché secondaire) et le marché des options et des contrats à terme.

Le marché monétaire

Sur le marché monétaire, on n’échange que des titres à revenu xe qui sont très

liquides (considérés comme des équivalents de la monnaie). Ces titres sont en général

peu risqués et leur échéance est courte (inérieure à une année). Il peut s’agir de bons

du Trésor, de prêts au jour, de papiers commerciaux et d’acceptations bancaires. Au

Canada, les intervenants du marché monétaire comprennent le gouvernement édéral,

la Banque du Canada, les gouvernements provinciaux, les sociétés nancières et les

entreprises commerciales.

Le marché des capitaux

On attribue au marché des capitaux les transactions qui ne sont pas eectuées sur le

marché monétaire, en particulier l’achat et la vente d’actions. Ces titres sont plus ris-

qués, les échéances allant du moyen au long terme. Ce sont les obligations gouver-

nementales de longue échéance, les obligations d’entreprises, les actions privilégiées

et les actions ordinaires. Les marchés des capitaux existent sous la orme de marché pri -

maire et de marché secondaire.

4. Les onds communs de placement peuvent également être considérés comme des intermédiaires

entre les investisseurs individuels qui apportent des onds et les entreprises qui utilisent ceux-

ci sous orme de titres du marché monétaire (voir la fgure 1.2 à la page suivante), d’actions ou

d’obligations suivant la nature du onds commun de placement.

5. Les régimes de retraite représentent des montants énormes de capitaux en Amérique du Nord. Ils

constituent bien un intermédiaire nancier ; 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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Le marché primaire Le marché primaire est celui où sont émis les nouveaux titres

fnanciers. Le produit de la vente des titres est remis à l’entreprise émettrice, qui a

besoin de ce fnancement. Il s’agit du marché de la première émission. Lorsqu’une

entreprise émet de nouveaux titres boursiers, elle réalise une opération sur le mar-

ché primaire. Une ois les titres émis, les investisseurs voudront peut-être en acheter

davantage ou les vendre. Ces transactions ont lieu sur le marché secondaire.

Le marché secondaire La principale onction du marché secondaire est de coor-

donner les activités des acheteurs et des vendeurs afn de leur permettre d’eec-

tuer 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) qu’ont initialement émis les entreprises sur le marché primaire.

Il représente l’ensemble des transactions au moyen desquelles se ait l’échange de

titres déjà émis.

Le marché monétaire est essentiellement un marché primaire (il y existe des tran-

sactions secondaires, mais très peu). Sur le marché des capitaux, par contre, les

deux types de marchés (primaire et secondaire) sont actis et peuvent encore être

subdivisés.

Ainsi, le marché primaire comprend un compartiment pour la vente au public, laquelle

nécessite, en règle générale, le recours à des souscripteurs. Il est constitué de particu-

liers et d’établissements fnanciers qui se partagent le montant global de l’émission. Ce

marché comprend également un compartiment pour les ventes privées, où l’émission

est vendue à un établissement ou à un groupe d’établissements fnanciers.

Le marché secondaire comprend un marché au comptoir (OTC : over the counter),

ou de gré à gré, composé du réseau de communications des courtiers et des agents

de change. La plupart des sociétés intéressées par ce marché sont de petite taille ou

veulent conserver le caractère privé de leurs opérations.

Ce marché secondaire comprend également la Bourse. En eet, lorsque les entreprises

ont besoin d’ouvrir leur capital de açon importante pour soutenir leur croissance, elles

peuvent lever des onds sur ce marché.

igUre 1.2 Ls machés fnancs

Marchés financiers

Marché à la criée (Bourse)

Marché des capitaux

Marché spécialisé dans les dettes à long terme

et les actions NYSE Euronext, AMEX, NASDAQ, TSX

Marché primaire

Lieu où se négocient les titres de créances et de

participations pour leurs ventes initiales (premiers

appels publics à l’épargne ou placements privés)

Marché des nouveaux titres

Lieu physique

Rôle limité du courtier

Marché hors cote ou marché des négociants

Marché de gré à gré (over the counter)

Rôle important du négociant

Marché secondaire

Lieu d’échanges ultérieurs de titres

(changement de mains)

Marché monétaire

Marché où l’on vend et où l’on achète différents

titres de créances négociables à court terme

Exemples : acceptations bancaires et bons

du Trésor

Marché des négociants

Aucun lieu physique
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Le marché des options et des contrats à terme

Le marché des options et des contrats à terme est un marché d’échange de risques. Les

options sont des titres boursiers qui donnent la possibilité d’acheter ou de vendre une

certaine quantité d’actions à un prix xé d’avance et pour une période de temps déter-

minée. Les options d’achat (call) et les options de vente (put) sont des outils très e-

caces pour miser sur la hausse ou la baisse du prix d’un titre ou encore pour protéger

l’investisseur contre les fuctuations de la valeur de ses titres.

Les contrats à terme sont des contrats pour lesquels l’acheteur s’engage à prendre livrai-

son d’une quantité de titres prédénie d’un titre sous-jacent à une date et à un prix pré-

déterminés. De la même açon, le vendeur d’un contrat s’engage à livrer une quantité

de titres xée aux titres sous-jacents à une date et à un prix prévus dès l’origine. Le

titre sous-jacent d’un contrat à terme peut être un produit tel que l’or, le pétrole, le caé,

les pommes de terre ou des produits nanciers comme des obligations ou des devises.

Ici encore, ces contrats peuvent être utilisés par des spéculateurs qui misent sur les

fuctuations du prix de ces divers produits. Les contrats à terme sont aussi utilisés par

les producteurs et les utilisateurs voulant se protéger des fuctuations de prix (des aléas

liés aux conditions climatiques, par exemple, pour un producteur de blé).

1.4.5 Les Bourses des valeurs mobilières au Canada

Les Bourses des valeurs mobilières sont des lieux d’échange de titres qui peuvent prendre

plusieurs ormes. Le Toronto Stock Exchange (TSX) est un marché dit d’enchères où les

prix sont xés par l’ore et la demande. « Entièrement automatisée, la Bourse de Toronto

se classe constamment parmi les principales Bourses du monde et constitue le princi-

pal marché canadien pour les titres de grande capitalisation, qui comptent pour environ

95 % des opérations sur actions eectuées au pays. En avril 2000, la TSX s’est démutuali-

sée pour devenir une société à but lucrati dénommée La Bourse de Toronto inc
6
.»

Auparavant, la Bourse regroupait des membres (et non des actionnaires) et était diri-

gée 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 sièges

avaient donc une valeur importante. Les négociations eectuées à la TSX sont mainte-

nant entièrement électroniques et ne dépendent plus des courtiers du parquet.

Les Bourses canadiennes ont subi une importante restructuration au courant de l’an-

née 1999. Depuis, les transactions sur les titres de grandes sociétés sont centralisées

à la Bourse de Toronto, laquelle traite plus de 90 % des opérations sur actions au

Canada. Plus de 1 300 sociétés sont inscrites à sa cote. Cette Bourse est le plus impor-

tant marché de valeurs mobilières au Canada. Les inscriptions de grandes sociétés à la

Bourse de Montréal ont été transérées à celle de Toronto et les titres bénéciant d’une

inscription double à la Bourse de Montréal et à la Bourse de Toronto n’appartiennent

plus qu’à la cote de la Bourse de Toronto. Celle de Montréal, la plus ancienne Bourse

de valeurs du Canada, est devenue le marché d’échange exclusi des produits dérivés

au Canada.

Dans l’Ouest canadien, la usion de la Bourse de l’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 », se spécialise dans

le marché des sociétés en émergence en leur permettant d’accéder à du capital et en

orant aux investisseurs un marché bien réglementé pour ce type d’investissement.

Les sociétés inscrites à la Bourse de croissance TSX évoluent notamment dans le sec-

teur minier, dans ceux du pétrole et du gaz, de la abrication, de la technologie et des

services nanciers.

En décembre 2007, les Bourses de Montréal et de Toronto ont usionné pour ormer le

Groupe TMX inc., qui gère aussi la Bourse de croissance TSX.

Selon le rapport annuel 2011 du Groupe TMX (voir l’encadré 1.1 à la page sui-

vante), qui gère les deux Bourses nationales d’actions du Canada au 31 décembre

6. Groupe TMX. Site de TMX, [En ligne], www.tmx.com (Page consultée le 28 septembre 2012).
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2011, 1 587 émetteurs dotés d’une capitalisation boursière globale de 2 billions de

dollars étaient inscrits à la Bourse de Toronto, et 2 444 émetteurs dotés d’une capi-

talisation boursière globale de 49 milliards de dollars étaient inscrits à la Bourse

de croissance TSX. Plus encore, en 2011, 103,59 milliards de titres ont été négociés

à la Bourse de Toronto et 64,98 milliards, à la Bourse de croissance TSX
7
.

encadré 1.1 L goup tMx

Le Groupe TMX est un groupe boursier intégré évoluant sur des marchés à multiples catégo-

ries d’actis et dont le siège est à Toronto. Il possède des bureaux dans les grandes villes du

Canada (Montréal, Calgary et Vancouver), dans plusieurs marchés clés des États-Unis (New

York, Houston, Boston et Chicago) et ailleurs dans le monde (Londres, Beijing et Sydney).

Le Groupe TMX possède la Bourse de Toronto et la Bourse de croissance TSX. Ses fliales

principales exploitent des marchés au comptant, des marchés dérivés et des chambres de

compensation couvrant de multiples catégories d’actis, dont les actions, les titres à revenu

fxe et les produits énergétiques.

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

données.

Ls ivis ’isipio

Le Groupe TMX ore aux émetteurs à grande capitalisation un accès efcace au marché

des capitaux publics et des liquidités pour les investisseurs, qu’ils soient actuels ou nou-

veaux. La Bourse de croissance TSX ore aussi aux sociétés en démarrage un accès au

capital, en plus d’orir aux investisseurs un marché supervisé pour aire des investisse-

ments dans des sociétés en croissance.

Ls ivis  oiio

Le Groupe TMX permet la négociation des actions au comptant, des titres à revenu fxe,

des produits dérivés et de l’énergie. Par l’entremise de sa fliale en propriété exclusive, la

Bourse de Montréal, il ore des services de négociation et de compensation des produits

dérivés sur taux d’intérêt, sur indices et sur actions. Sa fliale Natural Gas Exchange (NGX),

qui est une Bourse nord-américaine de premier plan, eectue la négociation et la compen-

sation de contrats dans les secteurs du gaz naturel et de l’électricité.

Ls ivis  v  os

Le Groupe TMX ore des produits de données en temps réel, des données historiques et

des indices ainsi que de l’inormation sur les sociétés, les nouvelles et des données sur

les produits dérivés, les titres à revenu fxe et les opérations sur les devises afn d’aider les

investisseurs à prendre des décisions de placement sur les marchés des capitaux cana-

diens. Ces renseignements sont oerts par l’entremise de nombreux canaux de distribu-

tion mondiaux et ournisseurs de données.

Le 21 janvier 2013, « le Groupe TMX limitée a annoncé que la Bourse de Toronto et la

Bourse de croissance TSX occupaient ensemble, pour la quatrième année consécutive, le

premier rang mondial au chapitre des nouvelles inscriptions, selon les données de la World

Federation o Exchanges (WFE) au 31 décembre 2012
8
».

« Les fliales principales du Groupe TMX exploitent des marchés comptant, des mar-

chés dérivés et des chambres de compensation couvrant de multiples catégories d’ac-

tis, dont les actions, les titres à revenu fxe et les produits énergétiques. La Bourse de

Toronto, la Bourse de croissance TSX, TMX Select, le Groupe Alpha, la Caisse canadienne

de dépôt de valeurs, la Bourse de Montréal, la Corporation canadienne de compensa-

tion de produits dérivés, la Natural Gas Exchange, la Boston Options Exchange, Shorcan,

Shorcan Energy Brokers, Equicom et d’autres sociétés du Groupe TMX orent des

marchés d’inscription, des marchés boursiers, des mécanismes de compensation,

des services de dépôt, des produits d’inormation et d’autres services à la communauté

fnancière mondiale
9
. »

7. Groupe TMX. « Les facteurs de réussite du TMX, rapport annuel 2011 », p. 14, [En ligne], www.

tmx.com/fr/pdf/TMXGroup2011AnnualReport.pdf (Page consultée le 25 octobre 2012).

8. Groupe TMX. (21 janvier 2013). « Les bourses de valeurs du Groupe TMX occupent le premier rang

mondial au chapitre des nouvelles inscriptions en 2012 », [En ligne], www.tmx.com/fr/news_

events/news/news_releases/2013/1-21-2013_TMXGroupEquityRankedFirst.html (Page consultée

le 11 février 2013).

9. Ibid.
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1.4.6 Les caractéristiques importantes d’un marché boursier

Les caractéristiques importantes d’un marché boursier sont la liquidité, la proondeur,

le dynamisme et l’ecience.

La liquidité

La liquidité est une caractéristique d’un marché où il est possible d’acheter et de vendre

des titres rapidement et à aible coût. Elle est présente lorsque de nombreuses opéra-

tions sont eectuées, que les cours acheteurs et vendeurs sont peu éloignés les uns des

autres ou que les opérations ont aiblement fuctuer les cours.

La proondeur

Un marché est proond lorsqu’il est possible d’y eectuer des transactions importantes

concernant un grand nombre de titres. Cette caractéristique est très importante pour

les investisseurs institutionnels. C’est le cas lorsqu’il existe un nombre relativement

grand d’entreprises inscrites qui négocient régulièrement sur ce marché. Ces entre-

prises sont ortement capitalisées (capitalisation = nombre de titres émis × valeur

marchande de ces titres). Il aut également que le nombre d’actions eectivement négo-

ciées (foat) soit important.

Le dynamisme

Le dynamisme traduit la capacité du marché à augmenter d’année en année le nombre

d’entreprises inscrites et la capitalisation de celles qui le sont déjà. Cette croissance

s’opère de quatre açons : a) Par les émissions initiales (premiers appels publics à

l’épargne, ou IPO, acronyme d’initial public oering), qui traduisent l’arrivée de nou-

velles entreprises sur le marché ; b) par l’augmentation du capital des sociétés déjà ins-

crites ; c) par l’augmentation de la valeur des titres déjà émis ; d) par les privatisations.

En eet, dans la plupart des marchés émergents, les privatisations sont considérées

comme un moyen de dynamiser le marché boursier. Dans de nombreux pays, l’essen-

tiel du marché est constitué des actions provenant des privatisations de services gou-

vernementaux qui sont jumelés à une inscription en Bourse.

L’efcience

Un marché non ecient ne onctionnera pas de açon durable, n’attirera ni les investis-

seurs étrangers, ni les petits investisseurs et représentera un obstacle au nancement

public. Le concept d’efcience est si important et controversé qu’il ait l’objet de la der-

nière section du présent chapitre.

1.5 Les étapes d’entrée en Bourse

Lorsqu’une entreprise décide d’entrer en Bourse au moyen d’une émission initiale d’ac-

tions, elle doit suivre un processus régi par des lois et des règlements de compétence

provinciale. Ce processus comporte habituellement cinq phases et dure plusieurs mois.

Ces cinq phases sont décrites ci-après et sont suivies d’un exemple.

1.5.1 La préparation du prospectus provisoire

Bien avant de déposer le prospectus déniti, l’entreprise émettrice doit préparer un

prospectus provisoire (red herring prospectus) qui sera soumis à l’examen des orga-

nismes de réglementation. Ce document contient toute l’inormation exigée, sau le

prix déniti, la commission des placeurs, le nombre déniti d’actions à placer et

le produit net. À cette étape, l’émetteur doit créer un groupe de travail composé d’au

moins un de ses hauts dirigeants et de représentants des courtiers, de véricateurs et

de conseillers juridiques. Bien que la responsabilité de la rédaction d’un prospectus pro-

visoire incombe à l’émetteur et à ses conseillers juridiques, les membres du groupe de

travail se voient habituellement assigner la responsabilité de préparer la première ver-

sion du prospectus provisoire. Cet exercice peut demander des semaines ou des mois

selon la complexité des activités et des aaires de l’émetteur, le besoin de restructura-

tion avant la transormation en société ouverte et l’assiduité du groupe de travail.
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1.5.2 Le processus de contrôle diligent

À la dernière étape, les placeurs et leurs avocats procèdent à un examen approondi

de tous les aspects de l’entreprise afn d’obtenir tous les renseignements importants

pour le placement et de confrmer l’exactitude de cette inormation. Ainsi, cet examen

garantit aux investisseurs que le document préparé constitue un exposé complet et

véridique des aits. En général, le contrôle diligent comprend des discussions approon-

dies avec les hauts dirigeants de l’émetteur au cours de la préparation du prospectus

provisoire, l’inspection des principaux éléments d’acti de l’émetteur, l’examen de ses

contrats importants (comme les contrats de fnancement), celui de ses états fnanciers

et de son plan fnancier ainsi que des discussions avec les cadres supérieurs de l’émet-

teur, ses auditeurs et des conseillers ou des experts avant le dépôt du prospectus provi-

soire et du prospectus défniti.

1.5.3 L’examen réglementaire et la tournée de promotion

Une ois le prospectus provisoire terminé, il est déposé auprès de l’autorité

des marchés fnanciers pertinente. Ce n’est qu’après avoir reçu la première lettre des

observations des autorités en valeurs mobilières et avoir répondu à leurs ques-

tions que les dirigeants de l’entreprise émettrice peuvent partir en tournée de

promotion pour présenter l’entreprise aux investisseurs institutionnels et aux cour-

tiers en valeurs mobilières. Au cours de ces tournées de promotion (road show),

seule l’inormation déjà rendue publique dans le prospectus provisoire et la circu-

laire d’inormation confdentielle
10

(green sheet) peut être utilisée ou aire l’objet

de discussions.

1.5.4 La préparation du prospectus défniti

Tout au long de la tournée de promotion, les placeurs sondent le terrain pour ce qui

est du prix et de l’acceptation par le marché. La conjoncture de celui-ci, l’intérêt sus-

cité par le prospectus 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 pro-

pice pour le lancement de l’ore. Une ois que le nombre de titres a été établi et que

le contrôle diligent et l’examen réglementaire sont terminés, l’entreprise émettrice est

prête à réviser le prospectus provisoire et à le déposer. La vente et la distribution des

actions peuvent commencer dès que le prospectus défniti est déposé et approuvé par

les commissions des valeurs mobilières.

1.5.5 La clôture

Après la signature de la convention de placement des titres se tient une réunion de clô-

ture à laquelle participent tous les intervenants. Des documents juridiques sont signés

et échangés (ce qui se ait normalement après la clôture des marchés, la veille du

dépôt du prospectus défniti). De plus, l’émetteur reçoit le produit net du placement en

échange des titres remis aux placeurs. Cette réunion de clôture ofcialise donc le début

de la vie de l’entreprise à titre de société ouverte. Cette étape est exécutée sur le mar-

ché primaire (celui des nouvelles émissions). Par la suite, chaque courtier vend ses

titres à ses clients à un prix plus élevé qu’il ne les a payés. Le prix payé par les clients

est appelé « prix d’émission ».

De l’étape de la préparation du prospectus provisoire à celle de la clôture de l’opéra-

tion, l’émetteur doit assumer des rais juridiques, des rais de comptabilité, de véri-

fcation, d’inscription à la Bourse et d’impression du prospectus. Tous sont liés à la

nécessité de se conormer aux exigences des organismes de réglementation et d’une

Bourse des valeurs mobilières.

10. Cette circulaire résume les principales inormations fnancières tirées du prospectus. On y pré-

sente souvent des données comparatives sur des titres d’entreprises similaires.
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Enn, l’introduction en Bourse est une opération complexe, mais potentiellement très

bénéque pour l’entreprise, ses actionnaires et ses salariés. Une introduction réussie

implique une réfexion préalable approondie sur les objectis, la valeur de l’entreprise,

le moment de l’introduction, la procédure et le prix.

Question de réflexion

Une intoduction en Bouse au moyen d’une émission initiale d’actions entaîne-t-elle

une hausse ou une baisse du coût du cédit de l’entepise ?

réponse : L’introduction en Bourse au moyen d’une émission initiale d’actions transorme

généralement la relation de l’entreprise avec son banquier, ce qui se traduit concrètement

par une baisse du coût du crédit.

1.5.6 La société CAE et l’émission d’actions ordinaires

Pour mieux comprendre les détails d’une émission initiale d’actions, prenons l’exemple

de la société CAE
11

.

Le 30 septembre 2003, CAE a annoncé qu’elle avait eectué l’émission de 26,6 millions

de ses actions ordinaires au prix unitaire de 6,58 $. Le jour où l’entente de prise erme

a été annoncée, soit le 11 septembre 2003, l’action de CAE coûtait 6,72 $. À la suite de

cela, de mauvaises nouvelles ont ait chuter le titre du abricant de simulateurs de vol

et de ournisseur de ormation.

Le mardi 30 septembre 2003, le titre de CAE a commencé la séance à 5,20 $, soit 0,07 $

de moins qu’à la ermeture, le lundi 29 septembre 2003. Pour les preneurs ermes

et leurs clients institutionnels qui avaient prépayé 175 millions de dollars pour les

26,6 millions d’actions émises, la perte s’élevait à 36,7 millions de dollars.

Le titre de CAE, qui est descendu jusqu’à 5,02 $ en cours de séance du mardi (30 sep-

tembre 2003), a clôturé à 5,07 $, en baisse de 0,20 $. Son plus bas niveau des 52 der-

nières semaines était de 2,76 $ et son plus haut niveau, de 6,79 $
12

.

Scotia Capitaux, RBC Dominion valeurs mobilières, Marchés mondiaux CIBC, Dundee

Securities, Valeurs mobilières TD et Griths McBurney ont partie du syndicat de

prise erme.

D’une açon générale, les avantages nanciers d’une émission d’actions dépendent de

sa motivation. Trois situations se présentent : 1) l’entreprise souhaite nancer des pro-

jets d’envergure qui dépassent la capacité de nancement de ses bailleurs de onds

habituels (actionnaires actuels et banquiers) ; 2) l’entreprise souhaite réduire son

endettement ; et 3) l’entreprise souhaite liquider la position de certains de ses action-

naires et leur permettre de « quitter le navire », soit à l’introduction en Bourse, soit par

la suite.

Dans le cas de l’émission de CAE, et selon le prospectus déniti, il est indiqué que

l’entreprise utilisera les produits nets de l’émission, soit 167,5 millions de dollars « pour

réduire sa dette bancaire et pour servir ses besoins généraux
13

».

1.6 L’efcience des marchés : défnition et évidences

Nous présentons dans la section qui suit les trois ormes d’eciences des marchés et

discutons d’un cas pratique.

11. CAE. Site de CAE, [En ligne], www.cae.com (Page consultée le 28 septembre 2012).

12. L’historique des émissions d’actions de la société CAE est disponible dans la section « Recherche

dans la base de données » du site Web du Système électronique de données, d’analyse et de

recherche (Sedar) (www.sedar.com/search/search_orm_pc_r.htm).

13. Le prospectus déniti de CAE peut être consulté en ligne sur le site Web de Sedar (www.sedar.com).
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1.6.1 L’efcience des marchés : défnition

Eugene F. Fama précise qu’« [...] un marché est ecient si les prix refètent pleinement

et de açon instantanée toute l’inormation disponible
14

».

Michael C. Jensen note quant à lui que « [...] le marché est ecient par rapport à un

ensemble d’inormations donné si on ne peut obtenir des prots économiques en tran-

sigeant sur la base de cette inormation. On entend par prot économique le rendement

ajusté pour le risque net de tous les coûts
15

».

Un marché est ecient lorsque les prix courants refètent exactement les inormations

disponibles. Voilà pourquoi, dans un marché de valeurs mobilières ecient, il n’y a

aucune raison de croire que le cours est trop bas ou trop élevé.

L’ecience des marchés est un concept à dimensions multiples. Lorsque les actis sont

négociés au moindre coût, on parle d’ecience opérationnelle. L’ecience inormation-

nelle, pour sa part, ait réérence à la capacité des marchés à produire et à transmettre

de l’inormation au moyen des prix. De plus, on parle d’ecience allocationnelle

lorsque le marché ait une bonne allocation des ressources. La recherche de l’ecience

allocationnelle basée sur la valeur de l’inormation se divise en trois niveaux graduels

d’ecience : les ormes aible, semi-orte et orte
16

.

1. La orme aible suppose que les cours passés ne peuvent être utilisés pour prévoir

l’évolution des prix uturs, car les variations successives de cours sont purement

aléatoires. Les tests visent à vérier l’hypothèse d’indépendance des cours succes-

sis (l’analyse technique n’est donc pas pertinente).

2. La orme semi-orte est la plus controversée. Elle est présente lorsque toute l’inor-

mation publique disponible (rapports annuels, journaux nanciers, rubans d’inorma -

tion nancière, etc.) est immédiatement intégrée dans les cours. Ici, on cherche à

évaluer le degré de rapidité avec lequel l’arrivée sur le marché d’une inormation se

répercute sur les prix.

3. La orme orte est observée quand toute l’inormation, y compris l’inormation privi-

légiée
17

dont bénécient, par exemple, les initiés, est refétée dans les cours. Les tests

étudient la mesure dans laquelle certains investisseurs sont capables ou non de tirer

de açon permanente un rendement supérieur à celui du marché.

1.6.2 La société CAE et l’efcience du marché

Pour illustrer le comportement des prix dans un marché ecient, prenons de nouveau

le cas de l’entreprise CAE, che de le mondial en modélisation, simulation et orma-

tion dans les secteurs de l’aviation civile et de la déense. La société compte près de

8 000 employés dans plus de 100 emplacements et centres de ormation répartis dans

environ 30 pays. CAE ournit des services de ormation civile et militaire et d’autres

pour hélicoptère dans plus de 45 emplacements partout dans le monde et orme envi-

ron 100 000 membres d’équipage chaque année
18

.

en pratiqu

Supposons que CAE a réussi à mettre au point un simulateur de vol doté d’une techno-

logie extraordinaire, qui s’adapte aux contextes de vol les plus difciles. D’après l’analyse

interne de CAE, ce simulateur devrait être un produit très rentable. On présume égale-

ment qu’à ce stade, aucune inormation n’a été divulguée à l’extérieur de l’entreprise et

que, par conséquent, personne ne connaît l’existence de ce nouveau simulateur de vol.

14. Traduction libre de Fama, E. F. (1970). « Ecient Capital Markets : A Review o Theory and

Empirical Work », Journal of Finance, n
o

25, p. 383-417.

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

Eciency », Journal of Financial Economics, n
o

6, p. 95-101.

16. D’après la classication d’Eugene F. Fama.

17. Voir l’annexe du chapitre 1, « Délits d’initiés : la chasse va s’intensier », à la page 21.

18. CAE. « Investisseurs », [En ligne], www.cae.com/r/investors/home.asp (Page consultée le 28 sep-

tembre 2012).
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Supposons aussi que les actions de CAE se vendaient 10 $ l’unité avant l’annonce. Voyons

maintenant le comportement d’une action de CAE (voir la fgure 1.3). Dans un mar-

ché ecient, son prix doit reféter l’inormation disponible sur la situation actuelle de la

société, mise à part l’existence de ce simulateur de vol. Si le marché accepte l’analyse

que ait CAE de la rentabilité de son nouveau produit, le prix des actions de l’entreprise

augmentera au moment de l’annonce publique de son lancement. On imagine que, le

lundi matin, le président et che de la direction donnera une conérence de presse durant

laquelle il expliquera les points orts de ce nouveau simulateur de vol. Si le marché est

ecient, le prix des actions de CAE s’ajustera rapidement à cette nouvelle inormation. En

d’autres termes, dès le lundi après-midi, le prix des actions de l’entreprise devrait reféter

l’inormation révélée durant la conérence de presse.

Si, au jour de l’annonce, le prix de l’action de CAE a atteint 12 $, un investisseur ne pourra

réaliser de prot en achetant les actions le lundi après-midi et en les vendant le mardi

matin. Cependant, si le marché n’est pas ecient, soit il mettra beaucoup de temps à

assimiler entièrement l’inormation divulguée pendant la conérence de presse (réaction

diérée), soit il réagira de manière excessive avec un retour au prix correct par la suite

(réaction excessive). La gure 1.3 illustre les trois types d’ajustements possibles du prix

des actions de CAE. Le jour 0 correspond à celui de l’annonce de la bonne nouvelle par le

président de CAE. La ligne oncée représente le comportement du prix d’une action dans

un marché ecient. On constate aussi que le prix s’ajuste rapidement à la nouvelle et ne

subit aucune autre variation par la suite. La ligne claire montre la réaction diérée, qui a

duré 10 jours, pour que l’inormation soit entièrement assimilée par le marché. Enn, la

ligne pointillée représente une réaction excessive où le prix a atteint 16 $ pour revenir par

la suite au prix correct (12 $).

figUre 1.3
Ls étons possbls du px du tt d l soété cae

pès duson d’un nouvll nomton
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1.6.3 La controverse autour de l’ecience

Comme il arrive souvent dans le cas de notions importantes, le concept d’efcience des

marchés a ait l’objet de plusieurs critiques. Jensen écrit qu’il croit « [...] qu’il n’y a

pas une autre proposition en économie qui ait de plus solides validations empiriques que

l’hypothèse d’efcience des marchés
19

», alors que Shleier et Summers précisent

que « l’hypothèse d’efcience des marchés, au moins dans sa ormulation tradition-

nelle, s’est eondrée avec le reste du marché le 19 octobre 1987
20

».

19. Traduction libre de Jensen, M. C. (1978). « Some Anomalous Evidence Regarding Market Ef-

ciency », Journal of Financial Economics, n
o

6, p. 95-101.

20. Traduction libre de Shleier, A. et L. H. Summers. (1990). « The Noise Trader Approach to

Finance », Journal of Economic Perspectives, n
o

4, p. 19-33.
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En eet, le krach boursier du 19 octobre 1987 a soulevé de sérieuses questions après la

chute dramatique de la plupart des indices boursiers dans le monde. Par exemple, aux

États-Unis, le NYSE Euronext a perdu plus de 20 % ; au Canada, le TSX a perdu plus de

11 %
21

. Une telle baisse sans explication est contraire à l’hypothèse des marchés ecients.

Les anomalies sont également nombreuses, et plusieurs recherches ont démontré que

les marchés nanciers ne sont pas ecients, au moins sous la orme semi-orte. On

peut citer, par exemple, la sous-évaluation initiale des nouvelles émissions d’actions, le

rendement élevé des entreprises de petite taille par rapport à celui des entreprises de

grande taille et les réactions anormales des investisseurs aux annonces de bénéces,

aux distributions de dividendes et aux ractionnements d’actions.

Cependant, on constate que l’hypothèse de l’ecience des marchés est souvent mal

interprétée.

D’un côté, un marché ecient ne veut pas dire que l’on peut arriver à des prévisions

exactes ou que la manière d’investir importe peu. En eet, le concept d’ecience

indique seulement que les cours refètent en moyenne toute l’inormation accessible et

que, par conséquent, elle nous protège contre les erreurs de açon systématique.

Par ailleurs, le comportement aléatoire du cours des actions ne refète pas l’irratio-

nalité des marchés, mais signie plutôt que les variations du cours des actions évo-

luent de açon aléatoire parce que les investisseurs sont rationnels et concurrentiels.

D’ailleurs, un corollaire qui en découlerait, si le prix de tout acti risqué ne variait pas

de açon aléatoire (indépendamment de toute infuence indue de la part d’un groupe

d’investisseurs), serait celui-ci : le prix de l’acti ne peut représenter une valeur mar-

chande concurrentielle. Ce prix pourrait être une aubaine, ce qui dénoterait une mau-

vaise relation entre le prix et le risque. Cette inecience temporaire pourrait exister

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

Question de réflexion

L’eee e-t-elle le px uat à eféte la valeu dametale de at ?

répe : L’ecience ne orce pas les prix courants à reféter la valeur ondamentale des

actions en tout temps. Elle implique uniquement que les déviations de la valeur onda-

mentale sont imprévisibles et aléatoires. Si les marchés ne sont pas ecients, les prix des

actions peuvent dévier de leurs valeurs ondamentales, impliquant ainsi le ait que cer-

taines stratégies pourraient battre le marché.

concLUsion

Le domaine de la gestion nancière requiert la prise de décision en ce qui concerne

l’investissement, le nancement et la distribution des dividendes. En d’autres termes, le

gestionnaire nancier doit être capable de décider combien il investira, dans quels actis

réels, comment il se procurera les onds nécessaires et quelle part des bénéces il pourra

distribuer aux actionnaires. La gestion nancière est donc intéressante et remplie de dés.

L’objecti de la maximisation de la richesse des actionnaires, propriétaires de l’entre-

prise, implique que les gestionnaires décident uniquement et toujours dans le meilleur

intérêt des propriétaires. Touteois, ils peuvent être guidés par d’autres motis. Les rela-

tions entre les actionnaires et la direction portent le nom de « relations d’agence ». Elles

se concrétisent chaque ois qu’une personne appelée « mandataire » ou « agent » agit au

nom d’une autre personne, appelée « mandant » ou « principal ».

Dans la mesure où certains agents économiques investissent plus qu’ils n’épargnent –

et ont donc besoin de recourir à un nancement externe –, alors que d’autres épargnent

plus qu’ils n’investissent – et ont donc une capacité de nancement à mettre à la dispo-

sition de ceux qui en ont besoin –, il est nécessaire que des transerts s’organisent des

21. Rolland, S. (19 octobre 2012). « Les 25 ans du Krach de 1987 : était-ce mieux dans le temps ? », Les

affaires.com, [En ligne], www.lesaaires.com/bourse/nouvelles-economiques/les-25-ans-du-krach-

de-1987--etait-ce-mieux-dans-le-temps-/550222/ (Page consultée le 25 octobre 2012).
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uns vers les autres. Ces transerts s’opèrent par l’intermédiaire du système nancier en

général, lequel englobe à la ois les intermédiaires nanciers et les marchés nanciers.

Le rôle d’un marché nancier organisé est de permettre d’allouer les ressources en

capital à ceux qui ont besoin de ces onds, c’est-à-dire de mettre en place les méca-

nismes permettant de diriger l’épargne vers les investissements en biens de production.

Les caractéristiques importantes d’un marché boursier sont la liquidité, la proondeur,

le dynamisme et l’ecience. Un marché est liquide lorsqu’il est possible d’acheter et

de vendre des titres rapidement et à aible coût. Il est proond lorsqu’il est possible d’y

eectuer des transactions importantes sur un grand nombre de titres. Le dynamisme

se traduit par la capacité du marché à augmenter d’année en année le nombre d’entre-

prises inscrites et la capitalisation de celles qui le sont déjà. Enn, un marché est e-

cient lorsque les prix courants refètent exactement l’inormation disponible.

Toutes les décisions de l’entreprise, dont les eets s’échelonnent dans le temps, néces-

sitent de tenir compte de la valeur temporelle de l’argent. Ainsi, nous consacrerons le

chapitre 2 au concept de valeur temporelle de l’argent et au rôle du taux d’intérêt dans la

prise de décision nancière. Nous présenterons également les diérentes équations des

mathématiques nancières. Elles nous permettront ensuite d’évaluer les titres nanciers

tels que les obligations, les hypothèques, les actions privilégiées et les actions ordinaires.

À retenir

1. L’objecti de l’entreprise est la maximisation de la richesse des actionnaires. Ce sont

les actionnaires qui possèdent la rme. Il aut cependant noter qu’en cas de aillite de

l’entreprise, ce sont plutôt les obligataires qui seront les premiers à être remboursés.

2. Les caractéristiques importantes d’un marché boursier sont la liquidité, la proon-

deur, le dynamisme et l’ecience.

3. L’ecience des marchés des capitaux signie que les prix des titres refètent toute

l’inormation disponible. Autrement dit, les marchés réagissent rapidement à toute

inor mation et les prix sont justes.

4. Le problème d’agence découle de la divergence des intérêts personnels des gestion-

naires (ou décideurs) et des propriétaires de l’entreprise. Ainsi, les gestionnaires

risquent de prendre des décisions qui ne sont pas conormes à l’objecti de maxi-

misation de la richesse des actionnaires. D’ailleurs, plusieurs recherches ont révélé

des confits d’intérêts possibles et permis de déterminer diérentes açons de les

contourner. Ces sujets constituent la toile de ond de la théorie de l’agence.

terMes-cLés

Ecience. . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
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Qu u mm

« [...] CAE a été ondée en 1947 au Canada, où se trouve son siège social. Avec des

clients dans plus de 150 pays, CAE a la plus grande envergure internationale de toute

entreprise de simulation et de services de ormation de l’industrie.

Quatre-vingt-dix pour cent du chire d’aaires annuel de CAE provient d’exportations

mondiales et d’activités à l’international. Les actions de CAE sont inscrites à la Bourse

22. CAE. « Qui nous sommes », [En ligne], www.cae.com/a-propos-de-cae/inormation-sur-cae/qui-

nous-sommes (Page consultée le 28 mars 2013).



18 Chapitre 1

de Toronto (TSX : CAE) et à la Bourse de New York (NYSE : CAE). En tant que société

qui se consacre à l’innovation, elle investit près de 10 % de son chire d’aaires annuel

dans la recherche et le développement.

secteur d’activité

L’aviation civile : Avec plus de 210 simulateurs de vol répartis dans 44 établissements

de ormation civile dans le monde, CAE possède le plus important réseau de centres de

ormation civile de l’industrie. CAE dessert près de 3 500 compagnies aériennes, exploi-

tants d’avions et avionneurs dans le monde entier. Nous orons des services person-

nalisés pour la ormation des pilotes et des techniciens de maintenance dont la gamme

va des programmes de ormation intégrés aux solutions déployables d’instruction au

sol et d’apprentissage en ligne. Nous avons établi des partenariats avec des compagnies

aériennes et des constructeurs aéronautiques afn d’orir des services encore meilleurs

et des solutions de ormation à chacun des segments du marché. Nous exploitons le

plus vaste réseau mondial d’écoles de ormation initiale appelé CAE Oxord Aviation

Academy. Ce réseau englobe 11 écoles, pour une capacité de ormation de 2 000

élèves-pilotes chaque année. CAE a également élargi son catalogue vers le placement

des pilotes et des techniciens de maintenance par le biais de CAE Parc Aviation, qui

ournit actuellement 1 200 proessionnels de l’aviation en aectation à 50 compagnies

aériennes et sociétés de location dans 40 pays.

CAE est le principal ournisseur de simulateurs civils au monde, avec plus de 1 000

simulateurs et entraîneurs de vol vendus à plus de 130 compagnies aériennes,

constructeurs aéronautiques et centres de ormation. Nous avons reproduit en simu-

lation pratiquement tous les avions de transport modernes des grands transporteurs

et des transporteurs régionaux, et bon nombre de jets d’aaires et d’hélicoptères. CAE

a développé le plus grand nombre de simulateurs de nouveaux modèles d’avions que

toute autre entreprise.

La défense et la sécurité : CAE est l’un des plus importants ournisseurs mondiaux de

simulateurs de missions et nous orons à nos clients militaires des solutions de orma-

tion clés en main ainsi que des services complets de soutien à la ormation, tels que la

ormation et la maintenance des simulateurs à 69 endroits dans le monde. CAE our-

nit également une gamme complète de solutions intégrées d’entreprise de CAE axées

sur la simulation, pour soutenir les applications de conception, d’analyse et d’expéri-

mentation. Noscentres de ormation militaire établis aux États-Unis et au Royaume-

Uni orent de la ormation technique et de vol pour les exploitants d’aérones tels que

les C-130H Hercules, CH-47 Chinook, EH101 Merlin et Puma. CAE et AgustaWestland

orent de la ormation aux exploitants d’hélicoptères au centre de ormation Rotorsim,

en Italie. CAE est également membre du consortium qui a récemment inauguré en

Allemagne le premier centre de ormation NH90 au monde. En Inde, nous avons pour-

suivi l’expansion du centre de ormation des pilotes d’hélicoptères qui se nomme

HATSOFF, en coentreprise avec HAL.

La qualité et l’innovation, alliées à la fabilité et au service qui nous caractérisent, ont de

nous le ournisseur privilégié des constructeurs tels que Lockheed Martin pour le C-130J;

EADS CASA pour le C-295; Alenia Aermacchi pour le M-346; Hindustan Aeronautics

Limited pour l’hélicoptère léger armé Dhruv; et AgustaWestland pour les héli -

coptères A109 et AW139. CAE a réalisé la plus importante gamme de simulateurs d’hé-

licoptères au monde, et plus de systèmes de ormation pour le C-130 Hercules que qui-

conque. CAE est le plus important ournisseur mondial de solutions de ormation pour

hélicoptères et avions de transport militaires. Grâce à notre fliale Presagis, qui se spécia-

lise dans les logiciels commerciaux (COTS) de modélisation et de simulation, nous simpli-

fons l’acquisition et le soutien de tels logiciels pour l’industrie aéronautique et de déense.

La santé : CAE Santé est une fliale indépendante de CAE et un che de fle en matière

de simulation médicale. Nous orons des outils d’apprentissage de pointe ainsi que des

solutions de simulation innovatrices aux proessionnels de la santé pour leur permettre

d’apprendre leur métier à l’aide de plusieurs plateormes de simulation avant de mettre

leurs aptitudes à l’épreuve sur leurs patients. CAE Santé ore des simulateurs chirurgi-

caux et d’échographie, de même que des simulateurs de patients. La gamme complète

de simulateurs METI, qui inclut le bébé, l’enant et l’adulte, est conçue pour reproduire
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des scénarios médicaux, y compris des traumatismes, des arrêts cardiaques, des sur-

doses de drogue, et les eets du bioterrorisme. À ce jour, plus de 6 000 simulateurs

METI sont utilisés à l’échelle mondiale. L’objecti de CAE Santé est de mettre à la dis-

position des praticiens des outils complets et réalistes grâce auxquels ils pourront amé-

liorer leurs compétences et mieux se préparer à traiter leurs patients.

Les mines : CAE Mines est à l’avant-garde de l’industrie en matière de développement

et de ourniture de technologies et de services innovateurs pour planifer, gérer et opti-

miser l’exploitation minière. Avec des activités dans 11 pays, CAE Mines ore des solu-

tions allant de la gestion des données tirées de l’exploration à la modélisation des corps

minéralisés, en passant par la planifcation et la gestion opérationnelle des mines.

Nous avons une équipe de consultation technique qui compte plus de 100 géologues

et ingénieurs d’expérience qui répondent aux besoins des clients répartis dans près de

100 pays. Par le biais de nos simulateurs, logiciels, didacticiels et services de orma-

tion, CAE Mines développe la technologie et les services les plus perectionnés de l’in-

dustrie afn d’augmenter la sécurité et l’efcacité des opérations minières. »

Répartition des revenus – Exercice 2012

Défense
Produits de

simulation

Formation

et services

Civil

49 %
42 %

30 %

36 %
53 %

5 % Nouveaux marchés

principaux

5 % Nouveaux marchés

principaux

États-Unis

Amérique centrale

et du Sud

Asie

Australie

Canada

Moyen-Orient

Europe

34%

46 %

Source : CAE. « Points saillants fnanciers », [En ligne], www.cae.com/investisseurs/inormation-aux-

actionnaires/points-saillants-fnanciers (Page consultée le 28 mars 2013).

Le point aillant fnancie

(en million de dolla, au montant pa action)

2012 2011

réultat opéationnel

Produits des activités ordinaires 1 821,20 1 630,80

Résultat net 182,00 160,90

Carnet de commandes 3 724,20 3 449,00

situation fnancièe

Flux de trésorerie nets liés aux activités opérationnelles 233,90 226,30

Dépenses d’investissement en immobilisations 165,70 111,30

Total de l’acti 3 183,70 2 817,30

Total de la dette à long terme, déduction aite de l’encaisse 534,30 383,80

Pa action

Résultat de base attribuable aux détenteurs d’instruments

de capitaux propres de la Société

0,70 0,62

Dividendes 0,16 0,15

Capitaux propres 4,05 3,63

Source : CAE. « Points saillants fnanciers », [En ligne], www.cae.com/investisseurs/inormation-aux-

actionnaires/points-saillants-fnanciers (Page consultée le 28 mars 2013).
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Questions de révision

1. Quel est l’objecti de la gestion nancière ?

2. Les coûts d’agence peuvent-ils être une limite à l’atteinte de l’objecti de

l’entreprise ?

3. Quelles sont les principales caractéristiques d’un marché primaire, d’un marché

secondaire et d’un marché monétaire ?

4. Répondez par vrai ou aux.

a) L’hypothèse de la orme semi-orte des marchés ecients stipule que les cours

refètent toute l’inormation publiée.

b) Dans un marché ecient, on ne peut espérer réaliser des rendements anormaux.

c) L’ecience des marchés implique que l’on peut prédire l’avenir avec exactitude.

d) La maximisation des prots d’une entreprise entraîne nécessairement la maxi-

misation de la richesse des actionnaires.

e) Selon la orme d’ecience aible, aucun prot n’est possible si l’on observe les

prix passés des actis nanciers.

5. Est-il possible de battre le marché ?

6. Commentez les armations suivantes.

a) Le krach boursier de 1987 n’est pas une preuve d’ecience des marchés

boursiers.

b) De nos jours, l’hypothèse d’ecience des marchés a ait son chemin non seu-

lement dans la plupart des écoles de gestion, mais également dans la pratique

du placement et dans les politiques du gouvernement à l’égard des marchés des

valeurs mobilières.

c) Certaines personnes prétendent que le marché ne peut être ecient car le prix

des actions change d’un jour à l’autre.

d) Les entreprises qui créent le plus de valeur peuvent orir les meilleurs rende-

ments aux investisseurs, attirer plus de capitaux et acquérir plus de ressources.

7. Répondez par vrai ou aux.

a) Les bons du Trésor se négocient généralement sur le marché monétaire.

b) Les nouvelles émissions d’actions qui correspondent à une augmentation du

capital se ont dans le cadre du marché secondaire.

c) Un marché nancier est dit ecient si toutes les transactions se ont rapidement

et si les coûts de transaction sont élevés.

8. L’analyse technique se base sur l’étude des graphiques de cours des titres en

Bourse et de diérents indicateurs nanciers dans le but d’anticiper l’évolution des

marchés. Selon l’hypothèse d’ecience des marchés, l’analyse technique est inu-

tile. Discutez cette armation.
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annexe u chpitre 1

délits ’initiés : l chsse v s’intensifer
23

Les délits d’initiés en Bourse, c’est-à-dire les transactions eectuées grâce à des inor-

mations obtenues avant leur diusion publique, s’aggraveront au Canada à moins que

les régulateurs renorcent rapidement les moyens de les traquer et de les sanctionner,

selon un rapport d’un comité spécial divulgué hier. Et pour devenir plus ecace, mais

aussi dissuasive à l’endroit de tous les intervenants boursiers, cette chasse accrue aux

délits d’initiés devrait avoir accès à des moyens semblables à ceux utilisés contre les

raudes d’ordre criminel.

Entre autres, des équipes spéciales d’enquête devraient être constituées dans les princi-

pales villes d’activités boursières, dont Toronto et Montréal, qui seraient dirigées par la

Gendarmerie royale du Canada (GRC), en collaboration étroite avec les enquêteurs des

commissions de valeurs mobilières (CVM).

Aussi, selon le comité spécial constitué par les principaux régulateurs boursiers (CVM,

Bourses de Toronto et de Montréal, associations de courtiers, etc.), les investisseurs

devraient être inormés immédiatement des transactions par les initiés des entreprises,

au lieu du délai actuel de 10 jours après leur déclaration aux CVM.

Par ailleurs, le renorcement des normes de transactions d’initiés, habituellement les

dirigeants et les administrateurs d’entreprises devrait s’étendre à leurs principaux

conseillers proessionnels, à commencer par leurs avocats et leurs comptables.

« C’est rendu trop réquent de constater des hausses de valeur et de volume de tran-

sactions en Bourse au Canada sur des titres d’entreprises avant des annonces impor-

tantes. Ça suggère qu’en plus des dirigeants de ces entreprises, il y aurait des ailles

de condentialité dans leur réseau de proessionnels », a commenté le président de la

Commission des valeurs mobilières de l’Ontario (CVMO), David Brown, au cours d’une

conérence de cette organisation hier, à Toronto.

Aussi présent, le président de la Commission des valeurs mobilières du Québec

(CVMQ), Pierre Godin, a dit accueillir avec intérêt les recommandations du comité

spécial.

« Il y a un gros travail à aire en Bourse au Canada pour améliorer la perception d’une

surveillance inadéquate des délits d’initiés, a dit M. Godin. Il aut envoyer un signal

clair au marché que les délits d’initiés sont des crimes dont les victimes sont les inves-

tisseurs qui se ont fouer parce que des individus se servent d’inormations privilé-

giées pour aire de l’argent sur leur dos. »

On a souligné hier au cours de la conérence de la CVMO qu’un projet de loi édéral, la

loi C-46, proposait que les délits d’initiés soient inscrits au Code criminel.

Une telle disposition ouvrirait alors la voie à une collaboration plus étroite entre les

enquêteurs des CVM et ceux des escouades de crimes économiques des principaux

corps policiers, comme la GRC, la Sûreté du Québec et la police provinciale de l’Ontario.

Selon le rapport du comité spécial sur les délits d’initiés, l’eort collecti des régula-

teurs boursiers au Canada pour contrer ces inractions totalise environ 8,1 millions de

dollars par année. Mais le renorcement des mesures de traque et de sanctions serait

peu coûteux, selon le comité.

« Nous avons besoin de dispositions précises dans le Code criminel pour déployer nos

moyens d’enquête contre les délits d’initiés et parvenir à des mises en accusation », a

dit Craig Hannaord, enquêteur en crimes économiques à la GRC au bureau de Toronto.

M. Hannaord dirige d’ailleurs la mise sur pied dans la capitale nancière du Canada

de la première « équipe intégrée de police des marchés », en collaboration avec la CVMO.

23. Vallières, M. (13 novembre 2003). «Délits d’initiés: la chasse va s’intensier», La Presse, 13 novembre

2003, p. 1.
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Cette initiative ait suite à un mandat et à un budget spécial qui ont été confés en

début d’année à la GRC par le gouvernement édéral afn de renorcer les moyens d’en-

quête sur les raudes fnancières. La deuxième équipe sera constituée à Vancouver

d’ici peu.

Celles de Montréal et de Calgary devraient être constituées au début de la prochaine

année fnancière du édéral, en avril 2004. Le président de la CVMQ, Pierre Godin, a

dit touteois espérer que cette intervention accrue du édéral contre les raudes bour-

sières et, éventuellement, les délits d’initiés ne mène pas à une autre dispute de juridic-

tion (sic) avec les provinces.

« Il audra éviter de doubler les structures existantes de supervision et d’enquête sur

des marchés fnanciers, qui sont de la juridiction des provinces », a dit M. Godin. Car

encore hier, une partie des discussions à la conérence de la CVMO a porté sur la per-

tinence pour le Canada de se doter d’une agence nationale de réglementation, qui rem-

placerait le réseau actuel de commissions provinciales.

Le président de la CVMO, David Brown, a d’ailleurs laissé entendre qu’une recom-

mandation en ce sens pourrait aire partie du rapport attendu d’ici quelques semaines

du « Comité spécial de personnes avisées » qui a été constitué par le ministère édé-

ral des Finances, l’an dernier, afn d’examiner la structure réglementaire des marchés

fnanciers.
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xemple 2.1

Supposons que vous avez la possibilité d’acheter une maison de 200 000 $. Vous dispo-

sez de l’argent nécessaire et vous estimez pouvoir obtenir les revenus suivants de cette

maison :

• la location pendant 10 années à raison de 1 000 $ par mois ;

• la vente de la maison, au bout de la dixième année, au montant de 300 000 $.

Serait-ce une bonne aaire ? À première vue, le projet peut vous sembler intéressant si

vous aites le calcul naï suivant :

• le coût du projet : 200 000 $ ;

• les revenus : (1 000 $ × 120 mois) + 300 000 $ = 420 000 $ ;

• le prot net : 220 000 $.

Cependant, le coût de 200 000 $ doit être déboursé immédiatement, alors que les revenus

seront reçus à l’avenir. De ce ait, ces deux types de fux monétaires ne sont pas directe-

ment comparables, puisqu’ils n’ont pas la même valeur. De plus, le montant de 200 000 $

est une dépense certaine, car il représente le prix de la maison à débourser aujourd’hui,

alors que les revenus uturs ne sont que des prévisions ; ils sont donc risqués (incertains).

E

La valeur temporelle de l’argent est une notion ondamentale en nance. En eet, si le

temps c’est de l’argent, c’est d’abord parce que l’argent n’a pas la même valeur dans

le temps. Il sut, pour mieux saisir cette notion, de penser à ce qu’on pouvait acheter avec

10 $ il y a 10 ans et de comparer cela avec ce qu’on peut acheter avec le même montant

aujourd’hui. Par conséquent, comparer deux montants d’argent exige que ces montants

soient évalués à la même date. En d’autres termes, 1 $ payé ou reçu en 2013 n’a pas la

même valeur que 1 $ payé ou reçu en 2020. Cette diérence s’explique par le ait que tout

individu rationnel choisirait de recevoir 1 $ aujourd’hui plutôt que de le recevoir demain,

et ce, en raison de l’infation, de l’aversion pour le risque ou pour des raisons de pure

préérence.

Dans le présent chapitre, nous apprendrons à tenir compte de la valeur temporelle de

l’argent ainsi qu’à transposer des montants uturs dans le présent et des montants actuels

dans le utur. Nous calculerons ainsi la valeur actuelle de fux monétaires uturs ainsi que

la valeur uture de fux monétaires passés. Ces deux types de calcul jouent un rôle primor-

dial dans l’estimation de la valeur des actis nanciers dans lesquels nous voulons inves-

tir, dans le choix du mode de nancement optimal pour l’entreprise, dans l’évaluation de

nouveaux projets d’investissement ainsi que dans la prise de nombreuses autres déci-

sions de gestion.

Dans la première section, nous verrons la açon d’appliquer le calcul d’actualisation et de

capitalisation au cas simple d’un seul fux monétaire. Ce calcul sera par la suite généra-

lisé, dans la deuxième section, aux cas plus complexes de plusieurs fux monétaires sur

plusieurs périodes. Pour eectuer ces calculs d’actualisation et de capitalisation, nous

aurons besoin de taux d’intérêt. Nous verrons, dans la troisième section, qu’il existe plu-

sieurs types de taux d’intérêt, en particulier les taux d’intérêt nominaux et les taux d’intérêt

eectis.

Dans la quatrième section, nous verrons la manière dont les équations complexes d’actua-

lisation et de capitalisation pourraient dans plusieurs cas être simpliées. Nous décrirons

des équations adaptées à certains cas particuliers dans la cinquième section et applique-

rons nos équations au cas du prêt hypothécaire dans la sixième section. Les techniques et

modèles étudiés seront d’une importance capitale pour la suite du présent ouvrage, car ils

serviront de base à d’autres modèles, comme ceux de la rentabilité des projets d’investis-

sement (chapitre 3) ou de l’évaluation des actis nanciers (chapitre 4).

Mise en contexte
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Il aut connaître les outils et les techniques qui permettront de décider si un projet est inté­

ressant ou non. Ces techniques, qui relèvent des mathématiques fnancières, s’appellent

« techniques d’actualisation et de capitalisation» et eront l’objet du présent chapitre.

Ces techniques étant d’une grande utilité, nous les emploierons tout au long du présent

ouvrage. En eet, leur maîtrise est primordiale aussi bien pour les prises de décisions

fnancières dans l’entreprise, telles que les décisions d’investir ou de fnancer un pro­

jet (comme nous le verrons au chapitre 3), que dans les décisions fnancières person­

nelles, telles que les évaluations d’emprunts ou de placements (comme nous le verrons

au chapitre 4). Nous verrons d’ailleurs, au chapitre 4, des applications de ces techni­

ques à l’évaluation des actis des entreprises.

2.1 Le cas d’une seule période

Commençons par étudier le cas simple d’un seul montant d’argent fxe à recevoir ou à

payer dans une période. Celle­ci peut être d’une année, d’un mois ou autre. On se pose

la question suivante : quel est l’équivalent, en dollars d’aujourd’hui, d’une certaine

somme d’argent à payer ou à recevoir dans une période ? Sous un angle opposé, cette

question pourrait être la suivante : quel sera, dans une période, l’équivalent d’une cer­

taine somme d’argent à payer ou à recevoir aujourd’hui ? Pour répondre à la première

question, il aut calculer la valeur actuelle (valeur actualisée ou valeur présente)

du montant à payer ou à recevoir dans une période. Répondre à la seconde question

revient à calculer la valeur future (valeur capitalisée ou valeur défnitive) du montant

à payer ou à recevoir aujourd’hui.

2.1.1 La valeur actuelle et la valeur uture

Illustrons la valeur actuelle et la valeur uture par un exemple.

xemple 2.2

Vos parents ont décidé de mettre en vente leur chalet, qu’ils n’utilisent plus depuis

quelques années. Ils ont reçu deux ores sérieuses et vous demandent votre avis quant à

la meilleure des deux.

La première ore, inconditionnelle, est de 300 000 $ payables immédiatement.

La seconde rapporte 320 000 $, payables dans exactement 1 année.

N’ayant pas de besoin immédiat de liquidités, vos parents se demandent s’il vaut la peine

d’attendre 1 an et de recevoir 320 000 $ au lieu de recevoir 300 000 $ tout de suite.

À ce stade, on sait que ces deux montants d’argent (300 000 $ et 320 000 $) ne sont pas

directement comparables, puisqu’ils ne seront pas reçus à la même date (on peut considérer

qu’ils ne sont pas exprimés dans la même unité). La question est donc de savoir si l’avantage

quantitati de la seconde ore l’emporte ou non sur l’avantage chronologique de la première.

Pour répondre à cette question, il aut calculer la valeur actuelle du montant de 320 000 $

de la seconde ore à recevoir dans 1 année et la comparer avec le montant de 300 000 $ de

la première ore ; on peut aussi calculer la valeur uture du montant de 300 000 $ à rece-

voir aujourd’hui et la comparer avec le montant de 320 000 $ à recevoir dans 1 année.

Pour aire ces calculs, il est nécessaire d’avoir plus d’inormations.

Supposons qu’il est possible pour vos parents de déposer leur argent dans un compte

bancaire bloqué qui leur ore un taux d’intérêt annuel de 10 %. Ainsi, s’ils acceptent la

première ore et déposent les 300 000 $ reçus dans ce compte, le solde de ce compte

sera, au bout d’une année, de :

300 000 + (0,10 × 300 000) = 300 000 × (1 + 0,10) = 330 000 $.

Ce montant de 330 000 $ s’appelle « valeur uture » (VF) de 300 000 $ dans 1 année à un

taux de 10 %. C’est ce montant qu’il aut comparer avec celui de la seconde ore. Comme

330 000 $ > 320 000 $, il aut donc accepter la première ore.

En aisant le calcul inverse, on peut trouver la valeur actuelle (VA) de la seconde ore de

320 000 $ à recevoir dans 1 année :

VA = 320 000 / (1 + 0,10) = 290 909,09 $.

Ce montant est inérieur à celui de la première ore (300 000 $), ce qui confrme notre

décision d’accepter la première ore.

E
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Le cas général

Illustrons maintenant le cas général de la valeur actuelle et de la valeur uture par le

graphique suivant :
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où

FM
t
est le fux monétaire au temps t ;

FM
t + 1

est le fux monétaire au temps t + 1 ;

r est le taux d’intérêt (d’actualisation ou de capitalisation).

Les règles d’or

Voici les règles à suivre :

• tracer l’axe des temps ;

• y placer le fux monétaire ;

• pour capitaliser, multiplier par 1 plus le taux d’intérêt ; pour actualiser, diviser par 1

plus le taux d’intérêt.

2.1.2 La valeur actuelle nette

Nous introduisons ici le concept de valeur actuelle nette (VAN) de açon simple an d’il­

lustrer l’importance du calcul d’actualisation dans la prise de décision nancière. Nous

verrons au chapitre 3 que ce concept est l’un des critères d’évaluation des projets d’investis­

sement pour une entreprise. Nous aurons alors l’occasion de l’étudier plus en détail.

xemple 2.3

Supposons maintenant que vous êtes en train d’évaluer la possibilité d’acheter un terrain

qui coûte 100 000 $. Vous estimez pouvoir le revendre 108 000 $ l’année prochaine. Seriez-

vous prêt à vous engager dans cet investissement, sachant que le taux d’intérêt de l’insti-

tution fnancière sera de 10 % au cours de l’année de l’investissement ?

À ce stade, on ne doit plus commettre l’erreur d’avancer que le projet est rentable parce

que celui-ci assure un gain de 8 000 $ (108 000 $ − 100 000 $). On doit plutôt calculer la VF

de 100 000 $ ou la VA de 108 000 $ à un taux de 10 %.

D’après l’équation 2.2 :

VA

FM 108000

98 181,82$
t

t

= = == =
+1

1 110( )++1 11 1rrrr++++ ,

Cette valeur étant inérieure à 100 000 $, il aut donc rejeter le projet, puisqu’il occasionne,

en réalité, une perte de 100 000 $ − 98 181,82 $ = 1 818,18 $.

Il serait également possible de trouver directement la perte ou le gain économique lié à cet

investissement en calculant la valeur actuelle nette (VAN) du projet de la açon suivante :

E
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VAN 100000=− + =+ =−
108000

1,10

1818,18 $

La VAN étant négative, il faut rejeter le projet.

Le cas général

Illustrons le cas général de la valeur actuelle nette par le graphique suivant :
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où

FM
1

est le fux monétaire au temps t = 1 ;

I
0

est l’investissement initial ;

r est le taux d’intérêt.

La règle de décision

Par conséquent, il est possible d’accepter tous les projets dont la VAN est positive et de

rejeter ceux dont la VAN est négative.

2.1.3 La provenance du taux d’intérêt r

Dans les exemples précédents, nous avons utilisé un taux d’intérêt bancaire de 10 %

pour eectuer les calculs d’actualisation et de capitalisation. Or, il existe une multitude

de taux d’intérêt sur le marché nancier (taux de rendement des actions, des obliga­

tions, des bons du Trésor, etc.). Même les taux bancaires peuvent être diérents d’une

institution nancière à l’autre et au sein même d’une seule institution nancière (taux

d’emprunt, taux de prêt, taux hypothécaire, taux d’escompte, etc.). Il est alors légitime

de se demander quel taux d’intérêt choisir pour actualiser des fux monétaires uturs.

Pour répondre à cette question, il aut savoir de quoi dépendent les taux d’intérêt et

comment ils sont établis. Pour l’instant, retenons tout simplement que les taux d’inté­

rêt dépendent du niveau de risque du projet que l’on cherche à évaluer. Puisque nous

admettons que les personnes rationnelles n’aiment pas le risque, plus le projet est ris­

qué, plus ces personnes exigeront un taux de rendement élevé pour y adhérer. Nous

verrons au chapitre 5 comment ce risque est mesuré et caractériserons la relation exis­

tant entre ce risque et le taux de rendement exigé.

Ainsi, dans l’exemple 2.3, en utilisant un taux bancaire de 10 % pour calculer la VAN,

nous avons implicitement supposé que le projet consistant à acheter un terrain pour le

revendre une année plus tard présente le même niveau de risque que celui consistant à

investir son argent dans un compte d’épargne durant une année. Par conséquent, nous

avons exigé que le premier projet rapporte au moins autant que le deuxième, soit 10 %.

Dans ce genre d’exemple, le choix du taux d’actualisation est primordial. En eet, si

vous pensez que l’achat du terrain en vue de la revente constitue une activité moins

risquée que le ait de placer votre argent dans une institution nancière, vous pour­

riez exiger un rendement minimal plus aible que 10 %. Prenons le cas de 5 %. La VAN

devient alors :

VAN 100000

108000

1,05

2857,14 $= − + =+ =

1,051,05
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Cette VAN étant positive, le même projet devient rentable et est, par conséquent, accepté.

Dans le cas contraire, si vous estimez que le projet est encore plus risqué qu’un place­

ment dans une institution nancière, vous exigerez un rendement plus élevé que 10 %,

par exemple 15 %. La VAN deviendra alors :

VAN 100000

108000

1,15

6086,96$= − + =+ =

1,151,15

−

Le projet occasionnant une perte encore plus élevée, il est donc rejeté.

2.2 Le cas de plusieurs périodes

Dans la section précédente, nous avons vu le cas simple d’un seul fux monétaire à

actualiser ou à capitaliser sur une seule période. Analysons maintenant le cas plus

général d’un ou de plusieurs fux monétaires étalés sur plusieurs périodes.

2.2.1 Un seul fux monétaire étalé sur plusieurs périodes :

cas général

Ce cas se traduit par le graphique suivant :

FM
t

VF
t+T

t+Tt t+2t+1

FM
t+T

t+T

VA
t

t t+2t+1

VF FM
t T

VFVF
t

T

+t Tt T
= ×FMFM

tt
( )rr++( )( ) (2.4)

VA

FM

t

t T++

T
=

( )rr++( )( )

(2.5)

où

FM
t
est le fux monétaire au temps t ;

T est l’échéance ;

r est le taux d’intérêt (d’actualisation ou de capitalisation).

Vous pouvez consulter l’annexe 1 du chapitre 2 à la page 52, pour voir la démonstration de

l’équation 2.4.

2.2.2 Un seul fux monétaire étalé sur plusieurs périodes : exemples

Analysons les calculs de la valeur uture, de la valeur actuelle, de l’échéance et du taux

d’intérêt.

Le calcul de la valeur uture

Illustrons ce calcul par l’exemple suivant.
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xemple 2.4

Dans 2 ans, combien vaudra le montant de 1 000 $ investi aujourd’hui à un taux de 5 % par

année ?

Supposons que la journée d’aujourd’hui correspond au temps t = 0. L’équation 2.4 donne,

dans 2 ans (soit au temps t = 2) :

FM
0
=1 000 $

VF
2
=?

210

VF
2

= FM
0

× (1 + r)
2

= 1 000 × (1 + 0,05)
2

= 1 102,50 $

Ainsi, si vous placez 1 000 $ dans une institution nancière pour une période de 2 ans à un

taux d’intérêt de 5 % par année, vous vous retrouverez, au terme de votre investissement,

avec un montant total de 1 102,50 $. Si l’on analyse en détail la provenance de ce montant,

on remarque qu’il contient quatre composantes :

1. le montant d’argent initialement placé dans une institution nancière (que l’on appelle

souvent « capital »), soit 1 000 $ ;

2. des intérêts de 5 % sur votre capital, que vous obtiendrez au bout de la première année

de votre investissement : 1 000 × 0,05 = 50 $ ;

3. des intérêts de 5 % sur votre capital, que vous obtiendrez au bout de la deuxième

année de votre investissement : 1 000 × 0,05 = 50 $ ;

4. comme vous n’aurez pas retiré votre argent à la n de la première année, vous aurez

aussi cumulé, à la n de la deuxième année, des intérêts de 5 % sur les intérêts de 50 $

que vous aurez gagnés et laissés à votre institution nancière à la n de la première

année. Ce montant équivaut donc à 50 × 0,05 = 2,50 $. Il s’agit là d’intérêts composés

qui peuvent atteindre des niveaux très élevés lorsque le montant investi est plus élevé

et que l’échéance est longue.

La somme de ces quatre composantes est égale au montant total de 1 102,50 $ récupéré à la

n de votre investissement. Ce résultat peut être obtenu à l’aide d’une calculatrice nancière.

Le tableau
1

ci-dessous présente les étapes à suivre à l’aide de la calculatrice nancière

Texas Instruments BA II Plus :

Étape Action Afchage

1. Eacer la mémoire CE/C puis CLR TVM 0

2. Préciser le fux monétaire à l’année 0
1000 +/− puis PV PV = −1000

3. Inscrire le taux d’intérêt
5 puis I/Y I/Y = 5

4. Indiquer l’échéance
2 puis N N = 2

5. Calculer la valeur uture CPT puis FV FV = 1102.50

Remarquez qu’on peut exécuter les étapes 2 à 4 dans n’importe quel ordre.

Le calcul de la valeur actuelle

Illustrons ce calcul par l’exemple suivant.

xemple 2.5

À la n de vos études universitaires, soit dans trois ans, vous prévoyez vous orir un

voyage bien mérité. Vous aimeriez disposer d’un montant de 5 000 $ le moment venu pour

partir en voyage. Combien devriez-vous placer aujourd’hui pour réaliser votre rêve si une

institution nancière vous ore un taux d’intérêt de 6 % ?

E

E

2. Dans les colonnes « Action » et « Afchage », l’inormation est écrite dans le ormat anglais afn

de correspondre à celui de la calculatrice.
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Supposons que la journée d’aujourd’hui correspond au temps t = 0. D’après l’équation 2.5,

on a :

3
=5 000 $

VA
0
=?

30 21

VA

FM

0
= = =

3

3 3

5000

06
3 33 3

4198 10

( )++11 ( ,++
3 33 3

1 01 0++++
3 33 33 33 3

+++++++ )
3 33 3

, $198 10198 10

( )( )

Pour obtenir ce résultat à l’aide de la calculatrice nancière Texas Instruments BA II Plus,

suivez les étapes indiquées ci-dessous :

Étape Action Afchage

1. Eacer la mémoire CE/C puis CLR TVM 0

2. Préciser le fux monétaire à l’échéance
5000 puis FV FV = 5000

3. Inscrire le taux d’intérêt
6 puis I/Y I/Y = 6

4. Indiquer l’échéance
3 puis N N = 3

5. Calculer la valeur actuelle CPT puis PV PV = 4198.0964

Remarquez qu’on peut exécuter les étapes 2 à 4 dans n’importe quel ordre.

Le calcul de l’échéance

Illustrons ce calcul par l’exemple suivant.

xemple 2.6

Revenons à l’exemple précédent en supposant que vous ne pouvez placer actuellement

que 3 000 $ dans une institution nancière. Combien de temps devrez-vous attendre an

de pouvoir entreprendre votre voyage ?

Pour déterminer l’échéance, on résout l’équation 2.4 ou l’équation 2.5 pour la variable T. On

suppose que la journée d’aujourd’hui correspond au temps t = 0. D’après l’équation 2.4 :

FM
0
=3 000 $

VF
T
=5 000 $

T=?0 21

VF FM (1 )
0T

VFVF
T

r= ×FMFM
00

+ ⇒ T

r

T

=

+

=

1n

VF

FM

1n(1 )

1n

5000

3000

1n(

0





















11 0,06)

8,77années

+

=

Ainsi, en raison d’un plus aible capital investi aujourd’hui, vous serez obligé d’attendre

8 années et 9 mois avant de pouvoir amasser le montant de 5 000 $. Pour obtenir ce résul-

tat à l’aide de la calculatrice nancière Texas Instruments BA II Plus, suivez les étapes

suivantes :

E
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Étape Action Afchage

1. Eacer la mémoire CE/C puis CLR TVM 0

2. Indiquer le fux monétaire de l’année 0
3000 puis +/− puis PV PV = −3000

3. Inscrire le taux d’intérêt
6 puis I/Y I/Y = 6

4. Préciser le fux monétaire à l’échéance
5000 puis FV FV = 5000

5. Calculer l’échéance CPT puis N N = 8.7666

Remarquez qu’on peut exécuter les étapes 2 à 4 dans n’importe quel ordre.

Le calcul du taux d’intérêt

Illustrons ce calcul par l’exemple suivant.

xemple 2.7

En gardant toujours le même exemple, supposons que vous ne disposez toujours que de

3 000 $ et que vous voulez eectuer votre voyage dans 3 ans. À quel taux d’intérêt devrez-

vous placer votre argent aujourd’hui pour obtenir le montant de 5 000 $ nécessaire dans

3 années et réaliser ainsi votre rêve ?

Pour déterminer le taux d’intérêt, on résout l’équation 2.4 ou 2.5 pour r. On suppose que

la journée d’aujourd’hui correspond au temps t = 0. D’après l’équation 2.4 :

VF FM

par ann e

3 0
VFVF FMFM= × +

=

=

( )× +× +

,

, %

( )( )× +× +× +× +

0 1856

18 56, %, %

3

( )( )

é

r =











− =










−
VF

FM

3

0

1

3

1

3

1

5000

3000

1⇒

Pour obtenir ce résultat à l’aide de la calculatrice nancière Texas Instruments BA II Plus,

suivez les étapes indiquées ci-dessous :

Étape Action Afchage

1. Eacer la mémoire CE/C puis CLR TVM 0

2. Indiquer le fux monétaire de l’année 0
3000 puis +/− puis PV PV = −3000

3. Préciser le fux monétaire à l’échéance
5000 puis FV FV = 5000

4. Indiquer l’échéance
3 puis N N = 3

5. Calculer le taux d’intérêt CPT puis I/Y I/Y = 18.56

Remarquez qu’on peut exécuter les étapes 2 à 4 dans n’importe quel ordre.

2.2.3 Plusieurs fux monétaires étalés sur plusieurs périodes :

cas général

Étudions maintenant la açon d’actualiser ou de capitaliser non pas un seul, mais plu­

sieurs fux monétaires étalés sur plusieurs périodes. On peut considérer ce cas comme

un simple agrégat de fux monétaires. En eet, il sut de traiter chaque fux monétaire

séparément des autres en l’actualisant (ou en le capitalisant) au temps 0 (temps T),

puis d’additionner les valeurs actuelles (ou utures) obtenues.

E
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où

FM
t
est le fux monétaire au temps t ;

r est le taux d’intérêt.

L’une des plus importantes applications réelles de cette équation générale est l’évalua­

tion des actis nanciers de l’entreprise. Nous verrons ces applications au chapitre 4.

2.3 Les diérents types de taux d’intérêt

Les taux d’intérêt achés par les institutions nancières ou dans les pages nancières

sont le plus souvent des taux d’intérêt nominaux. Ils peuvent diérer des taux que vous

allez eectivement payer sur votre emprunt ou recevoir pour votre placement. Cette

diérence dépend du nombre de ois où les intérêts sont calculés au cours d’une seule

période ; c’est ce qu’on appelle «nombre de capitalisations». Jusqu’à maintenant, nous

avons supposé que la capitalisation se aisait une ois par période. Par exemple, si les

intérêts ne sont calculés et payés (ou reçus) qu’à la n de l’année, il n’y a pas de dié­

rence entre le taux d’intérêt nominal et le taux d’intérêt effectif annuel. Dans le cas

contraire, il ne sut pas d’observer la valeur du taux d’intérêt pour évaluer ou comparer

diérents investissements et emprunts. En eet, il est primordial de connaître le nombre

de capitalisations relatives à chaque taux. Par exemple, un taux d’intérêt annuel peut être

capitalisé deux ois par année. Il s’agit dans ce cas d’un taux annuel nominal à capita­

lisation semestrielle. Par ailleurs, tous les calculs d’actualisation et de capitalisation que

nous avons vus exigent l’utilisation d’un taux eecti. En présence d’un taux nominal,

on doit d’abord transormer ce taux en taux d’intérêt eecti an d’eectuer des calculs.

2.3.1 Le passage d’un taux nominal à un taux eecti

Étudions ce cas dans l’exemple suivant.

xemple 2.8

Supposons que vous placez aujourd’hui 10000$ dans un compte d’épargne. Votre insti-

tution fnancière vous ore un taux d’intérêt annuel de 6 %. Quel sera le solde de votre

compte dans deux ans ?

E
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Pour répondre à cette question, il est nécessaire de savoir :

• si le taux de 6 % qui est oert est nominal ou eecti ;

• si le taux est nominal, le nombre de ois où il sera capitalisé par année.

En eet, le solde de votre compte au bout de deux ans, qui comportera votre capital et les

intérêts versés, en dépendra de manière signifcative. Analysons diérents cas possibles

de capitalisation du taux annuel de 6 %.

Le taux d’intérêt annuel à capitalisation annuelle

Lorsque le taux d’intérêt annuel est capitalisé annuellement, tel que mentionné plus

haut, il n’y a pas de diérence entre le taux nominal et le taux eecti. Les intérêts

étant calculés chaque année, un taux annuel de 6 % peut être considéré comme un

taux eecti utilisé directement pour le calcul de la valeur uture.

FM
0
=10 000 $ VF

2
=?

20 1

D’après l’équation 2.4, on a :

VF
2

= 10 000 × (1 + 0,06)
2

= 11 236 $

Le taux d’intérêt annuel à capitalisation semestrielle

Lorsque le taux d’intérêt est capitalisé semestriellement, les intérêts sont calculés 2 ois

par année à raison de 3 % par semestre (6 %/2). Le taux annuel de 6 % n’est donc

plus eecti, puisqu’il est capitalisé plus d’une ois par période correspondante (c’est­à­

dire l’année). On ne peut donc l’utiliser directement pour calculer la valeur uture. Par

contre, le taux semestriel de 3 % est eecti, du moment qu’il est capitalisé une seule

ois par période correspondante (c’est­à­dire le semestre).

Pour calculer la valeur uture, on a donc le choix d’utiliser le taux eecti semestriel

de 3 % et de travailler avec des périodes semestrielles, ou celui de travailler avec des

périodes annuelles, mais en prenant soin de calculer d’abord le taux annuel eecti.

Dans tous les cas, il aut utiliser un taux eecti. Étudions ces deux possibilités.

L’utilisation du taux semestriel Lorsque le taux est semestriel, une période est égale

à un semestre. Le terme de l’investissement (deux ans) porte alors sur quatre périodes

et l’axe du temps se présente ainsi :

FM
0
=10 000 $ VF

4
=?

40 2 30 20 2

D’après l’équation 2.4, on a :

VF
4

= 10 000 × (1 + 0,03)
4

= 11 255,09 $

L’utilisation du taux annuel Lorsque l’échéance est exprimée en nombre d’années, on

doit calculer le taux annuel eecti. Le taux de 6 % est un taux annuel et nominal capi­

talisé 2 ois par année. En d’autres termes, les intérêts seront calculés tous les six mois,

ce qui permet de profter encore plus des intérêts composés. Plus le nombre de capitali­

sations par année au taux nominal de 6 % est élevé, plus le montant des intérêts eec­

tivement reçus est élevé (la situation est moins intéressante dans le cas d’un emprunt).

Le taux annuel eecti est donc légèrement supérieur au taux annuel nominal de

6 %, puisqu’il comporte les intérêts composés. Dans le cas actuel, ce taux est égal à

(1 + 6 % / 2)
2

− 1 = 6,09 %.

2.3.2 Le passage d’un taux nominal à un taux eecti : cas général

Dans le cas général, on peut passer d’un taux nominal à un taux eecti, et inverse­

ment, en utilisant l’équation suivante :
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où

R est le taux d’intérêt périodique (annuel) eecti ;

r est le taux d’intérêt périodique (annuel) nominal ;

m est le nombre de capitalisations du taux nominal par période (année).

Dans cet exemple, on peut donc travailler avec des périodes annuelles tout en utilisant

le taux annuel eecti de 6,09 %. On obtient alors la valeur uture du compte d’épargne :

FM
0
=10 000 $ VF

2
=?

20 1

D’après l’équation 2.4, on a :

VF
2

= 10 000 × (1 + 0,0609)
2

= 11 255,09 $

2.3.3 Le taux d’intérêt annuel capitalisé de açon continue

Le taux d’intérêt annuel est capitalisé de açon continue lorsque les intérêts sont calcu­

lés chaque jour, chaque heure ou même plus réquemment. Pour trouver le taux annuel

eecti correspondant, il sut d’utiliser l’équation 2.8 et de trouver la limite de cette

équation quand m tend vers l’inni. En utilisant le calcul intégral, on peut montrer

que :
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− −
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(2.9)

Pour un taux d’intérêt annuel de 6 %, le taux annuel eecti est donc égal à (e
0,06

− 1).

On obtient alors la valeur uture du compte d’épargne :

0
=10 000 $

VF
2
=?

20 1

D’après l’équation 2.4, on a :

VF
2

= 10 000 × [1 + (e
0,06

− 1)]
2

= 10 000 × e
0,06×2

= 11 274,97 $

2.4 Les annuités fxes, les annuités croissantes,

les perpétuités et les perpétuités croissantes

En général, lorsque plusieurs fux monétaires sont étalés sur plusieurs périodes, le

calcul nécessaire pour actualiser ou capitaliser ces fux peut s’avérer astidieux. En

eet, il y a autant de termes dans les équations 2.6 et 2.7 qu’il y a de fux moné­

taires. Imaginez, par exemple, le cas d’un emprunt hypothécaire sur 25 ans dont les

paiements sont mensuels et dont on veut calculer la valeur actuelle. L’utilisation de

l’équation 2.6 nécessite alors l’actualisation de 300 fux monétaires (25 ois 12 mois).

Heureusement, plusieurs situations réelles d’emprunt ou de placement présentent

des caractéristiques particulières qui permettent de réduire et, par là même, de sim­

plier grandement le calcul nécessaire. C’est le cas des annuités xes, des annuités

croissantes à taux xe, des perpétuités et des perpétuités croissantes à taux xe. Ces

caractéristiques permettent l’utilisation de certaines manipulations algébriques qui

aboutissent à des équations plus aciles à traiter que les équations 2.6 et 2.7. Dans ces

manipulations, on recourt au principe de la progression géométrique. Une progression
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géométrique est une série nie ou innie de chires, chacun d’eux étant obtenu en

multipliant le précédent par une même valeur appelée « raison ». Ainsi, pour qu’une

progression géométrique soit bien dénie, il sut de connaître son premier terme, sa

raison ainsi que le nombre de termes qu’elle contient.

Soit la progression géométrique suivante :

X, Xq, Xq
2
, Xq

3
, …, Xq

n−1

Il s’agit là d’une progression géométrique de raison q, avec n termes dont le premier est

X. Ainsi, on peut montrer que la somme S de cette progression géométrique est égale à :

S = +
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(2.10)

Vous pouvez consulter l’annexe 2 du chapitre 2, à la page 52, pour voir la démonstra­

tion de l’équation 2.10.

Nous allons maintenant utiliser cette caractéristique pour calculer la valeur actuelle ou

uture de certains fux monétaires particuliers.

2.4.1 Les annuités fxes

Une annuité xe est une série de fux monétaires constants sur un ensemble ni de

périodes, que ces fux soient annuels, semestriels, mensuels ou de toute autre réquence

(par exemple, les pensions de retraite, les remboursements de prêts hypothécaires, les

loyers, etc.).
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s’appelle « acteur d’actualisation » d’une annuité de 1 $ sur

T périodes à un taux r, noté A
r

T
. De la même açon, on obtient la valeur uture d’une

annuité xe. En eet, selon l’équation 2.7 :
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On remarque que le terme
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+
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∑
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t

T

représente la somme d’une progression géomé­

trique de raison
1

(1 )+ r

ayant T termes dont le premier est
1

(1 )+ r

. En utilisant la pro­

priété de la somme d’une progression géométrique (voir l’équation 2.10), on obtient :
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Selon l’équation 2.6, la valeur actuelle de ces fux monétaires est égale à :
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On remarque que le terme ( )( )( )
1

1

( )( )
−

=

∑( )( )
t

t

T

représente la somme d’une progression géomé­

trique de raison (1 + r) ayant T termes dont le premier est 1. En utilisant la propriété de

la somme d’une progression géométrique (voir l’équation 2.10), on obtient :

VF FM
T

VFVF

T

r

=



















( )rr1 1
TT

+ −+ −
TTTT

( )( )+ −+ −+ −+ −rrrrrrr

(2.12)
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s’appelle « acteur de capitalisation » d’une annuité de 1 $ sur

T périodes à un taux r, noté
r

T
.

Question de réflexion

Quelles sont la valeur actuelle et la valeur uture d’une annuité fxe de 1 000 $ par année

sur 4 années à un taux eecti de 8 % ?

Réponse : VA = 3 312,13 $ et VF = 4 506,11 $

2.4.2 Les annuités croissantes à un taux constant

Il s’agit, comme dans le cas précédent, d’une série de fux monétaires sur un ensemble

ni de périodes, que ces fux soient annuels, semestriels, mensuels ou de toute autre

réquence. Cependant, contrairement à la situation précédente, ces fux ne sont pas

constants, mais augmentent à un taux de croissance constant (noté g).
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Selon l’équation 2.6, la valeur actuelle de ces fux monétaires est égale à :
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On remarque que le terme
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. En utilisant la pro­

priété de la somme d’une progression géométrique (voir l’équation 2.10), on obtient :
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On obtient la valeur uture de la même açon. En eet, selon l’équation 2.7 :
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En utilisant la propriété de la somme d’une progression géométrique (voir l’équa-

tion 2.10), on obtient :
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Question de réflexion

Quelles sont la valeur actuelle et la valeur future d’une annuité de 1 000 $ qui augmente

à un taux de croissance de 2 % par année pendant 4 années si le taux d’intérêt effectif

est de 8 % ?

Réponse : VA = 3 406,33 $ et VF = 4 634,28 $

2.4.3 Les perpétuités

Une perpétuité est une série de fux monétaires constants sur un ensemble inni de

périodes, que ces fux soient annuels, semestriels, mensuels ou de toute autre ré­

quence. En d’autres termes, les perpétuités sont des paiements (ou des revenus) pério­

diques constants et illimités dans le temps (par exemple, la loterie « Gagnant à vie »).
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Selon l’équation 2.6, la valeur actuelle de ces fux monétaires est égale à :
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représente la somme d’une progression géomé­

trique de raison
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ayant une innité de termes, dont le premier est
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. En

utilisant le résultat obtenu dans l’équation 2.11 et en aisant tendre T vers l’inni, on

obtient :
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Il aut noter que la valeur uture d’une perpétuité tend vers l’inni.

Question de réflexion

Quelle est la valeur actuelle d’une perpétuité de 1 000 $ si le taux d’intérêt effectif est

de 8 % ?

Réponse : VA = 12 500 $

2.4.4 Les perpétuités croissantes à un taux constant

Comme dans le cas précédent, il s’agit d’une série de fux monétaires sur un ensemble

inni de périodes, que ces fux soient annuels, semestriels, mensuels ou de toute autre

réquence. Cependant, contrairement à la situation précédente, ces fux ne sont pas

constants, mais augmentent à un taux de croissance constant (noté g).
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Selon l’équation 2.6, la valeur actuelle de ces fux monétaires est égale à :
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En utilisant le résultat obtenu à l’équation 2.13 et en aisant tendre T vers l’inni, on

obtient :
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Remarque : Le taux de croissance g doit être inérieur au taux d’intérêt r, sans quoi la

somme des fux monétaires tend rapidement vers l’inni.

Question de réflexion

Quelle est la valeur actuelle d’une perpétuité de 1 000 $ qui augmente à un taux de 2 %

si le taux d’intérêt effectif est de 10 % ?

Réponse : VA = 12 500 $

2.5 Les cas particuliers

Les équations étudiées dans le présent chapitre sont les équations de base de tout

calcul d’actualisation ou de capitalisation. Ces équations représentent les cas généraux

de fux monétaires les plus réquemment rencontrés dans le domaine de la nance.

Nous verrons d’ailleurs, au chapitre 4, des applications de ces équations aux problèmes

d’évaluation des actis nanciers des entreprises.

Cependant, dans la réalité, certains fux monétaires peuvent présenter des caractéris­

tiques particulières qui ont en sorte que l’on ne peut appliquer directement aucune

des équations décrites précédemment. Il serait astidieux de développer, et encore plus

d’apprendre, une équation pour chacun de ces cas. Néanmoins, nous avons mainte­

nant tous les outils nécessaires pour résoudre n’importe quel cas particulier. Il sut

de bien maîtriser ces outils et de connaître les diérentes possibilités qu’ils orent an

de pouvoir les adapter à des problèmes précis. Ainsi, si on a bien compris la logique

intrinsèque à toutes ces équations, on doit pouvoir les adapter pour résoudre les pro­

blèmes suivants :

• la combinaison de l’annuité, de l’annuité croissante et de la perpétuité ;

• le taux d’intérêt qui varie durant les périodes ;

• les fux monétaires décalés dans le temps ;

• les fux monétaires qui commencent au temps t = 0, comme les annuités de début de

période.

Analysons, par exemple, le cas des fux monétaires de début de période. Il est impor­

tant de noter que toutes les équations précédentes supposent que la série de fux
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monétaires commence au temps t = 1. Or, dans certains cas, ces fux commencent au

temps 0. C’est ce que nous appelons « fux de début de période ».

2.5.1 Les annuités xes de début de période

Ce cas se traduit par le graphique suivant :

T

FM FMFMFM
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2 T–11

Ce cas d’annuité de début de période, qui commence à l’année 0, est en réalité équiva­

lent à un cas d’annuité de n de période qui commencerait à l’année −1. Ainsi l’appli­

cation de l’équation 2.11 donnera la valeur actuelle de cette série de fux monétaires à

l’année −1 et l’application de l’équation 2.12 donnera la valeur uture de cette série de

fux monétaires à l’année T−1. Il ne restera plus qu’à ajuster ces deux équations pour

trouver leur équivalent à l’année 0 et à l’année T. D’où :
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Question de réflexion

Quelles sont la valeur actuelle et la valeur uture d’une annuité fxe de début de période

de 1 000 $ par année sur 4 années à un taux eecti de 8 % ?

Réponse : VA = 3 577,10 $ et VF = 4 866,60 $

Le même principe s’applique aux annuités croissantes et aux perpétuités. Des exer-

cices d’application des autres cas particuliers sont proposés à la n du présent chapitre.

Plusieurs exemples réels seront présentés au chapitre 4.

Pour obtenir ce résultat à l’aide de la calculatrice nancière Texas Instruments BA II

Plus, suivez les étapes indiquées ci­dessous :

Étape Action Afchage

1. Eacer la mémoire CE/C puis CLR TVM 0

2. Activer le mode début de

période

2
ND

puis BGN puis 2
ND

puis SET BGN

3. Inscrire le nombre de verse-

ments par année

2
ND

puis P/Y puis 1 puis ENTER BGN

4. Préciser le fux monétaire annuel
1000 puis +/− puis PMT FV = 1000

5. Inscrire le taux d’intérêt
8 puis I/Y I/Y = 8

6. Indiquer l’échéance
4 puis N N = 4

7. Calculer la valeur uture CPT puis FV FV = 4866.6
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2.6 Une application : les prêts hypothécaires

Les prêts hypothécaires représentent un type d’emprunt particulier, de longue

durée, en général supérieure à 10 ans, et dont le remboursement se ait par des paie­

ments constants jusqu’à l’échéance. Ces paiements sont le plus souvent mensuels

ou bimensuels. Bien qu’ils soient fxes, leur composition en intérêts et en capital

varie d’une période à l’autre. Les premiers paiements sont composés en grande par­

tie d’intérêts. Au ur et à mesure qu’on avance vers l’échéance, la part des intérêts

diminue au proft du remboursement du capital, et ce, toujours pour un même mon­

tant total remboursé jusqu’à l’amortissement total de l’emprunt. Illustrons cela par

un exemple.

xemple 2.9

Supposons que vous venez de signer un emprunt hypothécaire d’un montant de 250 000 $, remboursable mensuellement

sur 25 ans, pour l’achat d’une maison à Ottawa. Votre institution fnancière vous a oert un taux de 6 % à capitalisation

mensuelle.

Le taux mensuel eecti est donc de 6 %/12 = 0,5 %.

En utilisant le chirier de Microsot Excel, vous pourrez produire les diérents tableaux d’amortissement de l’emprunt hypothé-

caire. Vous pourrez d’abord dresser le tableau suivant des paiements durant les 12 premiers mois :

Année Mo

solde au

début de

la pérode

(en dollar)

Paement*

(en dollar)

Prncpal

(en dollar)

intérêt

(en dollar)

Prncpal

cumulé

(en dollar)

intérêt

cumulé

(en dollar)

solde à la fn

de la pérode

(en dollar)

2013 Janv. 250 000,00 1 610,75 360,75 1 250,00 360,75 1 250,00 249 639,25

Févr. 249 639,25 1 610,75 362,55 1 248,20 723,30 2 498,20 249 276,70

Mars 249 276,70 1 610,75 364,37 1 246,38 1 087,67 3 744,58 248 912,33

Avr. 248 912,33 1 610,75 366,19 1 244,56 1 453,86 4 989,14 248 546,14

Mai 248 546,14 1 610,75 368,02 1 242,73 1 821,88 6 231,87 248 178,12

Juin 248 178,12 1 610,75 369,86 1 240,89 2 191,74 7 472,76 247 808,26

Juill. 247 808,26 1 610,75 371,71 1 239,04 2 563,45 8 711,80 247 436,55

Août 247 436,55 1 610,75 373,57 1 237,18 2 937,02 9 948,98 247 062,98

Sept. 247 062,98 1 610,75 375,44 1 235,31 3 312,46 11 184,29 246 687,54

Oct. 246 687,54 1 610,75 377,31 1 233,44 3 689,77 12 417,73 246 310,23

Nov. 246 310,23 1 610,75 379,20 1 231,55 4 068,97 13 649,28 245 931,03

Déc. 245 931,03 1 610,75 381,09 1 229,66 4 450,06 14 878,94 245 549,94

* Le montant du remboursement mensuel est égal à x tel que :

x

1 1 005

0 005

250 000

300

− +1 11 1

=

−

( ,1 11 1 00− +− +1 11 11 11 1 )

,



















⇒ x = 1610 75, $

La première mensualité de 1 610,75 $ sera ainsi composée :

• des intérêts : 250 000 × 0,5 % = 1 250 $ ;

• du capital : 1 610,75 − 1 250 = 360,75 $.

À la fn du premier mois, le capital non encore remboursé sera donc de :

250 000 $ − 360,75 $ = 249 639,25 $.

Par conséquent, la deuxième mensualité de 1 610,75 $ sera composée :

• des intérêts : 249 639,25 × 0,5 % = 1 248,19 $ ;

• du capital : 1 610,75 − 1 248,19 = 362,56 $.

E
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Vous pourrez ensuite composer l’échéancier détaillé des paiements annuels comme suit :

Année

solde au

début de la

pérode

(en dollar)

Paement

(en dollar)

Prncpal

(en dollar)

intérêt

(en dollar)

Prncpal

cumulé

(en dollar)

intérêt

cumulé

(en dollar)

solde à la

fn de la

pérode

(en dollar)

2014 245 549,94 19 329,00 4 725,13 14 603,87 9 175,19 29 482,81 240 824,81

2015 240 824,81 19 329,00 5 015,96 14 313,04 14 191,15 43 795,85 235 808,85

2016 235 808,85 19 329,00 5 325,33 14 003,67 19 516,48 57 799,52 230 483,52

2017 230 483,52 19 329,00 5 653,79 13 675,21 25 170,27 71 474,73 224 829,73

2018 224 829,73 19 329,00 6 002,50 13 326,50 31 172,77 84 801,23 218 827,23

2019 218 827,23 19 329,00 6 372,72 12 956,28 37 545,50 97 757,50 212 454,50

2020 212 454,50 19 329,00 6 765,78 12 563,22 44 311,27 110 320,73 205 688,73

2021 205 688,73 19 329,00 7 183,08 12 145,92 51 494,35 122 466,65 198 505,65

2022 198 505,65 19 329,00 7 626,11 11 702,89 59 120,46 134 169,54 190 879,54

2023 190 879,54 19 329,00 8 096,47 11 232,53 67 216,94 145 402,06 182 783,06

2024 182 783,06 19 329,00 8 595,85 10 733,15 75 812,79 156 135,21 174 187,21

2025 174 187,21 19 329,00 9 126,02 10 202,98 84 938,81 166 338,19 165 061,19

2026 165 061,19 19 329,00 9 688,89 9 640,11 94 627,70 175 978,30 155 372,30

2027 155 372,30 19 329,00 10 286,48 9 042,52 104 914,19 185 020,81 145 085,81

2028 145 085,81 19 329,00 10 920,93 8 408,07 115 835,12 193 428,88 134 164,88

2029 134 164,88 19 329,00 11 594,51 7 734,49 127 429,63 201 163,37 122 570,37

2030 122 570,37 19 329,00 12 309,63 7 019,37 139 739,26 208 182,74 110 260,74

2031 110 260,74 19 329,00 13 068,87 6 260,13 152 808,13 214 442,87 97 191,87

2032 97 191,87 19 329,00 13 874,93 5 454,07 166 683,05 219 896,95 83 316,95

2033 83 316,95 19 329,00 14 730,70 4 598,30 181 413,75 224 495,25 68 586,25

2034 68 586,25 19 329,00 15 639,26 3 689,74 197 053,01 228 184,99 52 946,99

2035 52 946,99 19 329,00 16 603,85 2 725,15 213 656,86 230 910,14 36 343,14

2036 36 343,14 19 329,00 17 627,94 1 701,06 231 284,81 232 611,19 18 715,19

2037 18 715,19 19 329,00 18 715,19 613,81 250 000,00 233 225,00 0,00

Vous serez ainsi en mesure d’obtenir les résultats suivants :

(en dollar)

Paiement annuel 19 329,00

Paiement mensuel 1 610,75

Intérêts de la première année 14 878,94

Intérêts sur toute la durée de l’emprunt 233 225,00

Total des paiements 483 225,00
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e praqu

L’une des plus importantes décisions stratégiques que les gestionnaires fnanciers sont appelés à prendre est l’évaluation

de l’entreprise. Qu’il s’agisse d’évaluer leur propre entreprise, particulièrement lorsque celle-ci subit une tentative de prise de

contrôle, ou une autre entreprise que les gestionnaires aimeraient bien acquérir, le processus d’évaluation est en réalité long

et complexe, nécessitant que plusieurs spécialistes (fnanciers, comptables, juristes, fscalistes, etc.) conjuguent leurs eorts.

Le principe de base inhérent à cette évaluation est cependant simple. Une entreprise représente pour ses actionnaires une

source de revenus uturs, qu’ils recevront éventuellement sous orme de dividendes. Ces dividendes proviendront des béné-

fces uturs que l’entreprise sera capable de générer à partir de ses activités.

Par conséquent, pour qu’ils acceptent de se départir de leur entreprise aujourd’hui, les actionnaires vont exiger de se aire

payer au moins l’équivalent en dollars d’aujourd’hui des revenus uturs auxquels ils vont renoncer. Il s’agit donc de calculer

une valeur actuelle de ces revenus uturs, tel que nous avons appris à le aire jusqu’à présent. Cette valeur actuelle sera ainsi la

meilleure estimation de la valeur de l’entreprise aujourd’hui.

Si le calcul d’actualisation en lui-même n’a plus de secret pour nous, toute la difculté réside dans l’estimation de ces revenus

uturs, qui, au surplus, sont perpétuels.

Dans la rubrique Portrait d’entreprise « Bell Canada », présentée à la fn du présent chapitre, vous aurez l’occasion de vous ami-

liariser avec ce processus d’évaluation.

concLUsion

La valeur temporelle de l’argent est une notion aussi simple que ondamentale en

nance. Tout le monde sait, ne serait­ce que de açon intuitive, que recevoir un dollar

dans un an n’a pas la même valeur que de recevoir un dollar aujourd’hui. Cela peut

s’expliquer par l’infation anticipée dans un an, par le risque associé au dollar prévu

dans un an ou par simple préérence pour le dollar d’aujourd’hui. Par conséquent, en

présence de deux montants d’argent à payer ou à recevoir à deux dates diérentes, la

comparaison directe de ces deux montants n’est pas possible.

Dans le présent chapitre, nous avons décrit les techniques qui permettent d’eectuer ce

genre de comparaison. Le calcul de base inhérent à ces techniques consiste à multiplier

les montants d’argent que l’on veut projeter dans une période par un plus le taux d’inté­

rêt et à diviser les montants d’argent uturs dont on veut trouver la valeur aujourd’hui

par un plus le taux d’intérêt. Au­delà de ce calcul de base, des cas plus complexes se

présentent dans la réalité. En particulier, nous avons vu comment trouver la valeur

actuelle et la valeur uture d’une annuité xe, d’une annuité qui augmente à un taux

xe, d’une perpétuité et d’une perpétuité qui augmente à un taux xe. Ces équations

nous seront d’une grande utilité pour l’évaluation de nouveaux projets d’investissement

(chapitre 3), l’estimation de la valeur des actis nanciers dans lesquels nous voulons

investir (chapitre 4), le choix du mode de nancement optimal pour l’entreprise (cha­

pitre 7), ainsi que pour la prise de nombreuses autres décisions de gestion.

À ReteniR

1. L’argent n’a pas la même valeur dans le temps.

2. Les techniques d’actualisation et de capitalisation permettent de comparer des

sommes d’argent payées ou reçues à des dates diérentes.

3. La capitalisation permet d’évaluer des montants d’argent d’aujourd’hui à l’avenir.

4. L’actualisation permet de ramener des fux monétaires uturs à des sommes d’argent

d’aujourd’hui.

5. Les taux d’intérêt nominaux sont diérents des taux d’intérêt eectis.

6. On ne peut comparer que des taux d’intérêt eectis.

7. Pour transormer un taux d’intérêt nominal en un taux d’intérêt eecti, il aut

connaître le nombre de capitalisations du premier.

8. Une annuité xe est une série de fux monétaires constants sur un ensemble ni de

périodes, que ces fux soient annuels, semestriels, mensuels ou de toute autre réquence.
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9. Une perpétuité est une série de fux monétaires constants sur un ensemble inni de

périodes, que ces fux soient annuels, semestriels, mensuels ou de toute autre réquence.

10. Bien que les paiements hypothécaires soient le plus souvent xes, leur composi­

tion en intérêts et en capital varie d’une période à l’autre. Les premiers paiements

sont composés en grande partie d’intérêts. Au ur et à mesure que l’on va vers

l’échéance, la part des intérêts diminue au prot du remboursement du capital.

teRMes-cLÉs

Actualisation . . . . . . . . . . . . . . . 25

Annuité . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

Capitalisation . . . . . . . . . . . . . . . 25

Nombre de capitalisations . . . . . . 32

Perpétuité  . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

Risque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

Taux d’intérêt eecti . . . . . . . . . 32

Taux d’intérêt nominal . . . . . . . . 32

Valeur actuelle . . . . . . . . . . . . . . 25

Valeur uture . . . . . . . . . . . . . . . 25

soMMAiRe des ÉQUAtions

Un montant xe sur une seule période

Valeur uture

VF FM
1t t

VFVF FMFM
11+t tt t

= ×FMFM
t tt t

FMFMFMFM ( )rr++( )( ) (2.1)

Valeur actuelle

VA

FM

t

t

=
+1

( )rr++11

(2.2)

Valeur actuelle nette

VAN

FM

= − +I
0

1

( )++11( )( )

(2.3)

Un montant xe sur plusieurs périodes

Valeur uture

VF FM
t T

VFVF
t

T

+t Tt T
= ×FMFM

tt
( )rr++( )( ) (2.4)

Valeur actuelle

VA

FM

t

t T

T
=

+t Tt T

( )rr++( )( )

(2.5)

Les fux monétaires variables sur plusieurs périodes

Valeur actuelle
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FM

0
=

=

∑
t

t

t

T

( )++ rr( )( )
1
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Valeur uture

VF FM
T t

VFVF FMFM

t

T

t

= ×FMFM
T tT t

FMFMFMFM

=

−

∑T tT t
= ×= ×
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1

1

( )rr++11 (2.7)

Le passage d’un taux nominal à un taux eecti

R
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
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
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−− (2.8)

Taux d’intérêt annuel capitalisé de açon continue
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
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
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




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
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
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Les annuités et les perpétuités

Progression géométrique

S = ×
−

−
















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q

q

n

1

1
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Les annuités fxes
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Les annuités croissantes à taux fxe
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Les perpétuités
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Les perpétuités croissantes à taux fxe
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Les périodicités fxes de début de période
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PoRtRAit d’entRePRise

Bll caaa
2

En lisant le journal en ce matin du 29 mars 2007, Michael J. Sabia, président et che de

la direction de l’entreprise BCE inc. (Bell Canada) (NYSE/Toronto : BCE), ne pouvait

s’empêcher de sentir la pression monter d’un cran. Il y avait déjà plusieurs semaines

2. Extrait de Chkir, I. et K. Lajili. (2012). « Privatisation de BCE inc. : Mythe ou réalité ? », cas de

fnance, École de gestion Teler, Université d’Ottawa, Jeux du commerce 2011.



45La valeur actuelle et la valeur future

que des rumeurs courraient sur une éventuelle tentative de prise de contrôle de son

entreprise par une entreprise d’investissement privée. Mais voilà qu’en ce jour, un jour­

nal spécialisé de la place divulguait encore plus de détails en afrmant que les pour­

parlers étaient assez avancés entre Bell Canada et l’entreprise new­yorkaise Kohlberg

Kravis Roberts & Co. en vue de la réalisation de ce rachat privé.

Les rumeurs des dernières semaines avaient suf pour que le prix de l’action de Bell

Canada monte à 29,15 $ l’action 2 jours auparavant, rôlant le sommet de 30,02 $ des

52 dernières semaines. Monsieur Sabia savait pertinemment qu’un autre démenti of­

ciel n’aurait pas l’eet escompté et ne erait que confrmer les rumeurs. En eet, il y a

quelques jours, l’attaché de presse de Bell Canada avait nié l’existence de discussions

en vue du rachat de l’entreprise, mais cela n’avait que légèrement reiné l’augmenta­

tion du prix des actions de BCE avant qu’il ne reprenne son ascension. Il allait donc

prendre des décisions le plus vite possible.

L’ore sujette aux rumeurs existe bel et bien. Elle se situe autour de 30 milliards de

dollars, soit 20 % de plus que la capitalisation boursière de Bell Canada, évaluée à

24 milliards de dollars. Mais les questions auxquelles Michael Sabia doit répondre sont

multiples. Faut­il approuver et recommander cette ore aux membres du conseil d’ad­

ministration et aux actionnaires de Bell Canada par la suite ? Et qu’en est­il du mode

de paiement proposé ? Faut­il plutôt attendre que les autres organisations qui ont mani­

esté leur intérêt concrétisent leur ore ? Et quelle sera la position des autorités étant

donné la réglementation canadienne du secteur des télécommunications, qui n’autorise

pas une entreprise étrangère à détenir la majorité des parts de Bell Canada ? Autant de

questions dont les réponses doivent fgurer dans le rapport fnal et ofciel tant attendu

de monsieur Sabia. Mais la plus importante et la plus pressante des questions est : la

valeur de cette ore est­elle vraiment intéressante étant donné la situation fnancière

actuelle de Bell et ses perspectives utures ?

Bce in. t l marhé anadin ds téléommuniations

BCE inc., dont les revenus ont dépassé les 17 milliards de dollars en 2006, est la plus

ancienne et la plus grande entreprise de communications du Canada. Elle ore un large

éventail de services de communication (sur fl, voix et sans­fl) à une clientèle résidentielle,

d’aaires et de gros. En 2006, les produits d’exploitation de BCE inc. étaient répartis comme

suit : 30 % en produits et services locaux et d’accès, 24 % en services de données, 20 % en

services sans fl, 10 % en services interurbains, 9 % en ventes d’équipements terminaux et

divers et 7 % en services vidéo. En 2005 et en 2006, BCE inc. a perdu des parts de marché

au proft de la concurrence pour ce qui est de ses services locaux et d’accès, ses services

interurbains et ses ventes d’équipements terminaux et divers, dont les revenus ont baissé

respectivement de 4,6 %, 12,5 % et 3,7 %. Les produits d’exploitation des services vidéo et

sans fl ont pour leur part augmenté respectivement de 17,8 % et de 13,2 %. Les services

de données ont, quant à eux, enregistré une croissance des revenus plus aible, soit 2,6 %.

En 2006, les produits d’exploitation de BCE inc. provenaient à 40 % des services rési­

dentiels, à 33 % des services aux entreprises, à 17 % de Bell Aliant, à 8 % du secteur

Autres activités de Bell Canada et à 2 % du secteur Autres activités de BCE (Rapport

annuel 2006). BCE était donc une grande entreprise de télécommunications bien diver­

sifée, contrairement à nombre de ses pendants canadiens ou américains.

En réponse aux changements rénétiques touchant la technologie, la concurrence et

la réglementation ainsi qu’aux exigences croissantes des consommateurs, le géant des

télécommunications a procédé à une restructuration de ses activités qui a entraîné la

création d’une société de porteeuille au printemps de 1983. BCE inc. est alors deve­

nue la société mère de Bell Canada, de Bell Aliant et d’autres secteurs d’activité de

Bell Canada, notamment les activités de gros, qui ournissent des services d’accès et

de réseau à d’autres entreprises de revente ou de télécommunications qui orent des

services téléphoniques locaux, interurbains, sans fl, Internet ou de données ou encore

d’autres services de télécommunications (par exemple, Northwestel).

La gamme des produits et des services de BCE inc. comprend les services de télépho­

nie locale, l’accès sur fl et les interurbains, les abonnements aux services de données,

à Internet haute vitesse, aux services sans fl et vidéo [...]. Au cours de l’année 2006 et
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au début de 2007, le marché canadien des télécommunications s’est rapidement trans­

ormé à la suite des changements qui se sont opérés dans d’autres régions du monde

ainsi que de la pénétration massive d’Internet et du sans fl à l’échelle mondiale. Le

service traditionnel de téléphonie sur fl a enregistré l’une des pires chutes au cha­

pitre du nombre d’abonnés et l’industrie dans son ensemble a continué d’être caractéri­

sée par une augmentation phénoménale du nombre d’abonnés au sans fl. Les services

sans fl, ceux de données interactives, de vidéo et d’Internet ont permis aux grandes

entreprises de télécommunications d’accroître leur marge bénéfciaire.

Au Canada, l’industrie des télécommunications reste entre les mains d’un petit

nombre d’acteurs importants tels que Telus Corp., Rogers Communications inc., Shaw

Communications inc. et Manitoba Telecommunications Services inc. Elle est ortement

réglementée par des organismes édéraux, notamment le Conseil de la radiodiusion

et des télécommunications canadiennes (CRTC), qui régit les prix, la tarifcation et

l’accès aux installations comme les réseaux de télécommunication et tente de main­

tenir un équilibre entre, d’une part, les demandes de la concurrence concernant un

accès plus étendu aux éléments de l’inrastructure réseau et, d’autre part, le droit des

grandes sociétés telles que BCE et Telus de rivaliser, à armes égales et librement, avec

les nouveaux venus sur le marché et les concurrents en déterminant le coût de l’accès

aux installations et aux réseaux.

Telus et Rogers comptent parmi les concurrents les plus directs et les plus éroces de

Bell Canada et de Bell Aliant (des fliales de BCE). Bien que Rogers évolue principale­

ment dans les services sans fl et de câblodistribution, elle est bien positionnée pour

s’emparer de parts de marché au détriment de BCE et de Telus, ce qui s’est d’ailleurs

produit lorsque les consommateurs ont quitté massivement les services sur fl pour les

services sans fl et Internet, encouragés en cela par la décision du CRTC qui leur per­

mettait de conserver leur numéro de téléphone d’un service sur fl lorsqu’ils décidaient

de changer pour un service sans fl.

À l’automne 2006, l’industrie des télécommunications du Canada a restructuré ses

activités en vue d’améliorer le rendement pour les actionnaires et de aire ace plus

efcacement aux pressions de la concurrence étrangère et de la réglementation. Telus

Corp., par exemple, a annoncé un plan de restructuration qui prévoyait la possibilité

de créer une fducie de revenu dont la capitalisation boursière était estimée à 20 mil­

liards de dollars canadiens. Par l’entremise de la fducie de revenu, Telus avait l’in­

tention de consolider ses actions en une seule catégorie d’unités. Au préalable, elle

devait cependant obtenir l’approbation des deux tiers de ses actionnaires pour eec­

tuer cette conversion. La direction de Telus s’était « inspirée » de BCE inc., qui avait

créé, la même année, le onds de revenu Communications régionales de Bell Aliant.

Elle prévoyait qu’un changement semblable recevrait l’approbation de ses action­

naires, puisque l’opération menée par BCE s’était avérée extrêmement proftable, sur­

tout pour les aaires liées au sans fl, qui se montraient des plus dynamiques. Elle

transérerait ainsi certains de ses profts à ses actionnaires pour diminuer sa charge

d’imposition. Une fducie de revenu autorise une société à verser régulièrement des

distributions aux porteurs de parts avant impôts ; ces derniers sont alors imposables,

plutôt que la société. Les plans de Telus concernant la création d’une fducie de revenu

ont été abandonnés par suite de la décision du ministre des Finances, statuant que

les fducies de revenu seraient imposables au taux des sociétés à partir du mois de

novembre de la même année.

Les prinipaux onurrents de Bell canada

BCE inc. aronte une concurrence grandissante provenant non seulement de ses

concurrents traditionnels (sociétés de téléphonie), mais également de nouveaux

acteurs non traditionnels tels que les entreprises de câblodistribution et les sociétés

de radiodiusion. L’évolution rapide et marquée du secteur des télécommunications

en Amérique du Nord et dans le monde entier résultant de la pénétration accélérée

de l’ordinateur personnel, d’Internet, des technologies de voix sur IP (VoIP), de la

télévision par IP et d’autres services des secteurs de l’inormation et des communica­

tions a estompé les rontières entre les abricants d’appareils de télécommunications,

de produits sans fl et de téléphones, les sociétés de radiodiusion et les géants de la
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téléphonie. La compétitivité de BCE inc. a diminué dans son propre créneau parce

que son réseau et ses systèmes traditionnels sur l menaçaient de devenir rapidement

obsolètes et que la charge nancière nécessaire pour maintenir en activité ses réseaux

et ses équipements s’était alourdie. La décision du CRTC de conrmer sa décision de

mai 2005 concernant la réglementation de la tarication des services VoIP n’a pas été

avorable à BCE ni à Telus (son principal concurrent), qui n’ont pu utiliser leur pouvoir

de xation des prix dans l’établissement de leurs ores de produits et de services, au

détriment de leurs nouveaux rivaux. Plus tard et au printemps 2007, la déréglementa­

tion de l’industrie de la téléphonie locale au Canada était bien avancée. Le ministre de

l’Industrie a modié les changements aux propositions nales du CRTC pour accélérer la

déréglementation de la tarication et de la structure de la concurrence au Canada,

louant les avantages que les consommateurs retireraient d’une concurrence accrue,

d’une augmentation de la place accordée au libre jeu des orces du marché ainsi que

des initiatives innovantes de l’industrie des télécommunications.

La situation fnanière de Bell canada

Forte de ses 55 000 employés et d’une capitalisation boursière de 20 milliards de dol­

lars, Bell est le géant des télécommunications au Canada. Elle est aussi l’une des rares

entreprises à structure de propriété diuse au pays. En eet, avec une part de seu­

lement 6,3 % d’actions, le Régime de retraite des enseignantes et des enseignants de

l’Ontario (RREO) est le plus grand actionnaire de Bell.

Au cours de l’année 2007, cet actionnaire majoritaire n’a pas caché son insatisaction à

l’égard de la perormance boursière des actions de Bell, qu’il a largement attribuée

à la qualité de la gestion de l’entreprise. En eet, depuis le sommet de 45 $ atteint

en 2001, le prix de l’action de BCE a chuté en 2002 pour continuer à fuctuer entre 25 $

et 35 $ durant les 5 années suivant 2007 et jusqu’au lancement des dernières rumeurs,

sans vouloir vraiment redécoller.

Pourtant, les actions de Bell ont souvent été classées comme des Strong Buys par les

courtiers en valeurs mobilières. Avec un bêta oscillant entre 0,3 et 0,5, ces actions ont

toujours eu la réputation d’un investissement sûr à long terme présentant une bonne

stabilité de revenus pour les actionnaires. L’annexe A présente les principaux indica­

teurs nanciers et comptables de Bell Canada au 31 décembre des années 2004, 2005 et

2006 ainsi que quelques prévisions.

Les perspetives de Bell canada

Par la place qu’elle occupe dans l’économie canadienne en général et dans le marché

boursier en particulier, Bell Canada a toujours été suivie par des analystes nanciers

ainsi que par les rmes de conseil et de consultation. Ainsi, plusieurs sondages eec­

tués au cours des deux dernières années suggèrent que l’entreprise ne jouit pas auprès

de ses consommateurs de la même réputation qu’auprès de ses actionnaires.

À ce titre, Lemay­Yates Associates inc. (LYA), entreprise de consultation en gestion spé­

cialisée dans le secteur des télécommunications, recommande que Bell Canada améliore

la perception des consommateurs à son égard en mettant l’accent sur une stratégie d’in­

novation plus audacieuse. Que le processus de prise de contrôle aboutisse ou non, Bell

devra réagir si elle veut demeurer dominante dans son secteur au cours des 5 à 10 années

à venir, rapporte LYA. Et cette réaction doit inévitablement comporter deux axes :

1. une spécialisation dans les créneaux les plus porteurs à l’avenir, quitte à se départir de

certains de ses actis. Bell ne peut plus se contenter de ses services de téléphonie rési­

dentielle et de télévision par câble : l’avenir de la télécommunication semble de plus en

plus passer par le sans­l, la bre optique ainsi que la téléphonie et la télévision par IP ;

2. une diversication géographique par l’intermédiaire d’une stratégie d’internatio­

nalisation bien réféchie. C’est une honte, rapporte LYA, que ce géant de la télé­

communication canadien n’ait presque pas d’activités à l’étranger. Il ne doit plus se

contenter de la réglementation du secteur au Canada, qui l’a longtemps protégé des

prises de contrôle par des intérêts étrangers, mais être plus audacieux en s’attaquant

lui­même à l’étranger. D’ailleurs, selon LYA, les opérations de Bell au Canada orent

très peu de potentiel de croissance signicative.
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Ls caractéristiqus  l’offr

La première ore d’achat émanait de l’entreprise new­yorkaise Kohlberg Kravis Roberts

& Co, qui, consciente des barrières réglementaires empêchant toute société étrangère de

détenir plus de 47 % d’une entreprise canadienne dans le secteur des télécommunica­

tions, avait décidé de s’allier à la Caisse du régime de pensions du Canada (CRPC). Cette

ore se chirait à environ 30 milliards de dollars, payables en argent comptant. Depuis,

plusieurs autres organismes et régimes de retraite ont maniesté leur intérêt. Ceberus

Capital Management (CCM), une autre frme d’investissement privé new­yorkaise, pro­

pose, avec des partenaires canadiens, une ore partielle selon un mode de paiement plus

complexe. Les rumeurs veulent que la société Telus Corp. soit aussi intéressée.

Cependant, un mois plus tard, l’ore la plus intéressante semble celle émanant du RREO,

en partenariat avec la multinationale new­yorkaise Providence Equity Partners (PEP), l’une

des plus grandes entreprises d’investissement privé du monde à être spécialisées dans les

communications. L’ore est d’une valeur nette de 34,8 milliards de dollars, en plus d’un

rachat de dettes de 16,9 milliards de dollars, pour un total de 51,7 milliards de dollars.

Si cette ore était acceptée telle quelle, le RREO et PEP paieraient en argent comptant

42,75 $ l’action, ce qui représenterait un gain en capital d’à peu près 40 % en moyenne

par rapport au prix de l’action de Bell avant que les rumeurs des pourparlers ne soient

divulguées. En cas de réussite, cette prise de contrôle serait la plus importante que le

Canada n’ait jamais connue. En conséquence, le RREO verrait la part de ses actions dans

Bell passer de 6,3 % à 52 %, alors que son partenaire américain détiendrait 32 % des

titres de la société ; le reste des actions serait détenu par quelques investisseurs privés.

Que l’ore du RREO et de PEP soit la plus intéressante jusqu’à présent ne veut pas

nécessairement dire qu’elle soit bonne. Michael Sabia sait pertinemment que les action­

naires de Bell pourraient bien voter contre cette ore pour une raison ou une autre.

Ils pourraient la juger sous­évaluée eu égard à la situation fnancière actuelle de leur

entreprise et à ses perspectives utures ou encore trouver le mode de paiement proposé

désavantageux pour eux. Ils pourraient aussi tout simplement reuser de se départir

de ce qui a toujours été considéré comme l’un des rares paris sûrs à long terme et une

source de dividendes stables pour des investisseurs individuels canadiens. Monsieur

Sabia aura la lourde tâche de recommander ou non cette ore à ses actionnaires dans

un rapport qui devra répondre à toutes leurs inquiétudes.

Annx A

L’annexe A présente les principaux indicateurs fnanciers et comptables de Bell Canada

au 31 décembre des années 2004, 2005 et 2006 ainsi que quelques prévisions pour les

deux premiers trimestres de 2007. Les chires sont en milliers de dollars canadiens :

2004 2005 2006 1
r

trimstr 2007 2


trimstr 2007

extrait  l’état s résultats

Revenu total 17 009 000 17 551 000 17656 000 4 343 000 4 374 000

Bénéfce net 1 593 000 1 961 000 2 007 000 529 000 700 000

Flux monétaires d’opérations 5 130 000 5 700 000 5 611 000

extrait u bilan

Acti total 39 140 000 40 482 000 37 171 000

Acti à court terme 3 708 000 3 683 000 3 684 000

Acti fxe 21 104 000 21 772 000 19 533 000

Acti intangible 12 634 000 10 279 000 12 591 000

Dette à court terme 5 467 000 5 587 000 4 688 000

Dette à long terme 11 685 000 11 855 000 11 795 000

Actions ordinaires 16 781 000 16 806 000 13 487 000

Bénéfce non réparti −5 432 000 −4 763 000 −4 343 000

donnés par actions (n ollars)

Valeur comptable 13,342 14,074 14,483

Dividende 1,200 1,320 1,320
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2004 2005 2006 1
er

trimestre 2007 2
e

trimestre 2007

Bénéfce 1,650 2,040 2,250 0,620 0,830

Cours le plus haut 30,280 33,000 34,250

Cours le plus bas 25,640 26,450 25,320

Ratios fnanciers

Dettes sur capitaux propres  0,920  0,880  0,960

Ratio de distribution 72,880 64,620 58,440

Marge bénéfciaire 10,140 12,260 12,600

Cours/valeur comptable 2,170  1,980 2,170

Cours/bénéfce 17,530 13,660 13,960

Rendement des capitaux propres 12,560 14,890 15,650

Rendement de l’acti 4,410  5,320 5,980

Rémunération : Michael J. Sabia, président et che de la direction (en dollars)

Salaire 1 250 000 1 250 000 1 000 000

Bonus 114 614 34 700 33 006

Données du marché

Bêta 0,30 0,40 0,50

Rendement du bon du Trésor

de 3 mois
2,35 % 3,00 % 3,80 %

Exerçons nos connaissances

Une entreprise espère générer les ux monétaires nets suivants : 5 000$ la première

année et 2 000 $ durant les 5 années suivantes. Elle sera ensuite vendue 10 000 $ dans

7 ans. Étant donné le niveau de risque de son activité, vous exigez un rendement de

10 % par an. Seriez-vous prêt à acheter cette entreprise 12 000 $ aujourd’hui ?

Démonstration

Tel que nous l’avons vu précédemment, l’une des plus importantes décisions straté-

giques que les gestionnaires fnanciers sont appelés à prendre est l’évaluation de l’en-

treprise. Le principe de base inhérent à cette évaluation est simple. Une entreprise

représente pour ses actionnaires une source de revenus uturs que celle-ci sera capable

de générer à partir de ses activités.

Par conséquent, pour qu’ils acceptent de se départir de leur entreprise aujourd’hui, les

actionnaires vont exiger de se aire payer au moins l’équivalent en dollar d’aujourd’hui

des revenus uturs auxquels ils vont renoncer. Il s’agit donc de calculer la valeur actuelle de ces

revenus uturs, tel que nous avons appris à le aire dans le présent chapitre. Pour répondre

à ce genre de problème, il est toujours utile, et ortement conseillé, de commencer par tra-

cer l’axe de temps sur lequel fgureront les ux monétaires aux dates appropriées :

70 61 2 3 4 5

10 000VA ? 2 0005 000 2 000 2 000 2 000 2 000

Nous remarquons qu’il y a sept ux monétaires uturs à actualiser. Nous avons tou-

jours le choix de les actualiser un à un. Cependant, ce calcul peut être long. Même si

ces ux ne correspondent à aucun des cas de simplifcation que nous avons vus dans la

section 2.4, nous constatons que la séquence des ux de 2 000 $ représente une annuité

fxe, même si celle-ci commence à l’année 2. Si l’on se place à l’année 1 sur l’axe de

temps, nous pouvons donc appliquer l’équation 2.11 pour trouver la valeur actuelle

de cette annuité en dollars de l’année 1, que l’on réactualisera par la suite à l’année 0.

Les deux autres ux monétaires, à savoir 5 000 $ et 10 000 $, seront actualisés indivi-

duellement. La valeur actuelle totale est donc égale à :

La valeur de l’entreprise est donc de 16 569,35 $. Ainsi, il est intéressant de l’acheter 12 000 $.

(suite)
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Qustions d révision

1. Expliquez à quoi servent les techniques d’actualisation et de capitalisation.

2. Pour quelles raisons préère­t­on recevoir 1 $ aujourd’hui plutôt que dans 1 an ?

3. Expliquez la diérence entre un taux d’intérêt nominal et un taux d’intérêt eecti.

4. Dénissez brièvement les notions d’annuité et de perpétuité.

5. Donnez des exemples pratiques de cas d’annuités et de perpétuités xes et crois­

santes à taux constant.

6. Dans le cas d’une perpétuité croissante à taux constant, le taux de croissance g

doit être inérieur au taux d’intérêt r. Expliquez pourquoi il en est ainsi.

7. Dérivez l’équation de la valeur actuelle d’une annuité xe dont les fux monétaires

commencent au temps t = 0.

8. Dérivez l’équation de la valeur uture d’une annuité xe dont les fux monétaires

commencent au temps t = 0.

9. Pour un taux d’intérêt nominal donné, quel est l’eet de l’augmentation du nombre

de capitalisations sur le taux eecti ?

10. Pour une série de fux monétaires donnée, analysez l’eet de la diminution du taux

d’intérêt sur la valeur actuelle et la valeur uture de ces fux.

exrcics

1. Calculez la valeur actuelle d’une annuité de 100 $ pendant 5 années, dont le verse­

ment commence dans 2 ans à partir d’aujourd’hui. Utilisez un taux d’actualisation

annuel eecti de 5 %.

2. Faites l’exercice précédent en supposant que le versement de l’annuité de 5 années

commence aujourd’hui.

3. Calculez la valeur actuelle d’une annuité de 100 $ pendant 7 années, dont le verse­

ment commence dans 3 ans à partir d’aujourd’hui. Utilisez un taux d’actualisation

annuel eecti de 6 %.

4. Faites l’exercice précédent en calculant la valeur uture.

5. Vous venez de gagner un billet de loterie qui vous permet de recevoir 1 000 $ par

année à vie. Contre quel montant seriez­vous prêt à échanger ce billet si le taux

d’intérêt de ce montant était de 10 % ?

6. Calculez la valeur actuelle d’une perpétuité constante de 200 $ qui commence dans

3 ans à partir d’aujourd’hui. Utilisez un taux d’actualisation annuel eecti de 4 %.

7. Faites l’exercice précédent en supposant que la perpétuité commence aujourd’hui.

8. Calculez la valeur uture d’une perpétuité constante de 50 $ qui commence dans

2 ans à partir d’aujourd’hui. Utilisez un taux d’actualisation annuel eecti de 4 %.

9. Faites l’exercice précédent en supposant que la perpétuité commence aujourd’hui.

10. Calculez la valeur actuelle d’une annuité constante de 100 $ pendant les 5 pro­

chaines années et qui augmente à un taux constant de 2 % à partir de l’année 6

jusqu’à l’année 10. Utilisez un taux d’actualisation annuel eecti de 5 %.

Problèms

1. Vous déposez dans un compte bancaire 2 000 $ par année pendant 4 ans, puis

3 000 $ par année pendant 5 ans (en n d’année). Le taux d’intérêt eecti est de

8 % par année durant toute la période. Quelle est la valeur uture de votre compte

bancaire ? Quelle est sa valeur actuelle ?

2. Vous voulez emprunter 5 000 $ pendant 1 an. Trois institutions nancières vous

ont les ores suivantes. Quel taux choisiriez­vous ?
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• Un taux d’intérêt annuel eecti de 5 %

• Un taux d’intérêt annuel de 4,8 % à capitalisation trimestrielle

• Un taux d’intérêt annuel de 4,75 % à capitalisation mensuelle

3. Vous déposez 2 000 $ à la n de chacune des 10 prochaines années dans un compte

bancaire rapportant un taux d’intérêt annuel de 10 % capitalisé semestriellement.

Quel sera le solde de votre compte au bout de 10 ans ? Quel montant équivalent

devriez­vous déposer mensuellement pour avoir le même solde après 10 ans ?

4. Un joueur de ootball vous demande de le conseiller au sujet de deux propositions

de contrat qui lui sont oertes. L’équipe A lui ore un contrat de 5 ans rapportant

500 000 $ par année. L’équipe B lui ore un contrat de 5 ans rapportant 400 000 $ la

première année. Ce salaire sera par la suite indexé chaque année au taux d’infa­

tion prévu de 2 %. Avec quelle équipe le joueur devrait­il signer si le taux d’intérêt

annuel eecti est de 6 % ?

5. Vous empruntez 80 000 $, que vous devez rembourser en 25 ans. Le taux d’intérêt

est de 8 % par année, à capitalisation semestrielle. Quel est le montant mensuel à

rembourser ? Quel est le solde de l’emprunt après 10 ans ?

6. À la n de vos études, vous prévoyez commencer à contribuer à un régime

d’épargne logement rapportant un taux de rendement eecti de 7 % par année

an de nancer en partie l’achat de votre maison prévu 5 années plus tard.

a) Quelle devrait être votre contribution annuelle à ce régime si vous désirez dis­

poser de 50 000 $ au moment de l’achat ?

b) Supposez que vous désirez disposer de 70 000 $ au moment de l’achat. Sans

modier le versement trouvé précédemment, pendant combien de temps

devrez­vous cotiser pour amasser la somme désirée ?

7. Vous placez dans un compte bancaire bloqué 10 000 $ durant 5 ans. Ce compte vous

rapporte un taux d’intérêt annuel eecti de 8 %. Ces intérêts vous sont versés à la

n de chaque année et vous les réinvestissez immédiatement à un taux annuel eec­

ti de 6 %. De combien d’argent disposerez­vous au bout de la cinquième année ?

8. Vous venez d’avoir 30 ans. Vous décidez de commencer à participer à un régime

d’épargne retraite en contribuant annuellement jusqu’à votre retraite. Ce plan rap­

porte un taux d’intérêt annuel de 10 %. Vous envisagez de prendre votre retraite à

60 ans et d’eectuer des retraits de 2 000 $ à la n de chaque mois. Si vous vivez

jusqu’à 85 ans, quelle devra être votre contribution annuelle à ce plan ?

9. L’entreprise ABC inc. envisage d’investir dans une nouvelle unité de production

d’équipements lourds en Europe ou au Mexique. Dans les deux cas, cet investisse­

ment durera 25 ans.

Si l’investissement est ait en Europe, ABC inc. prévoit qu’il rapportera un fux

monétaire annuel net de 1 million de dollars par année au cours des 5 premières

années, puis qu’il augmentera de 2 % par année pendant 20 ans.

Si l’investissement est ait au Mexique, ABC inc. prévoit qu’il rapportera un fux

monétaire annuel net de 700 000 $ par année au cours des 10 premières années,

puis qu’il augmentera de 4 % par année pendant 15 ans.

a) Où la société ABC inc. devrait­elle investir ? Supposez un taux d’actualisation

annuel de 10 %.

b) Au bout de cinq années, si ABC inc. décide de se départir de cette unité de pro­

duction, pourriez­vous aire une estimation du prix qu’elle pourrait demander

pour la vente de cette unité ?

10. L’entreprise XYZ inc. prévoit emprunter quatre millions de dollars an de nancer

en partie son investissement. Une institution nancière européenne a accepté de

lui accorder le prêt sur 25 ans. Selon les conditions de ce prêt, XYZ inc. devra rem­

bourser 77 482,28 $ chaque trimestre.

Une institution nancière canadienne lui propose le même prêt sur 25 ans. Les

paiements seraient, dans ce cas, semestriels et s’élèveraient à 170 534,84 $.

À quelle institution nancière XYZ inc. devrait­elle emprunter les quatre millions de

dollars nécessaires ?
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Annexes u chapitre 2

démonstration e l’équation 2.4

La valeur uture ’un seul fux monétaire étalé sur plusieurs périoes

FM
t

VF
t+T

t+Tt t+2t+1

D’après l’équation 2.1, on a :

VF
t+1

= FM
t
× (1 + r)

Alors :

VF
t+2

= FM
t+1

× (1 + r) = FM
t
× (1 + r) × (1 + r) = FM

t
× (1 + r)

2

De même :

VF
t+3

= FM
t+2

× (1 + r) = FM
t
× (1 + r) × (1 + r) × (1 + r) = FM

t
× (1 + r)

3

Par récurrence, on obtient ainsi :

VF
t+T

= FM
t
× (1 + r) × (1 + r) × (1 + r) × … × (1 + r) = FM

t
× (1 + r)

T

De la même açon, il est acile de démontrer l’équation 2.5.

démonstration e l’équation 2.10

La somme ’une progression géométrique

Soit la progression géométrique suivante :

X, Xq, Xq
2
, Xq

3
, …, Xq

n−1

Il s’agit là d’une progression géométrique de raison q ayant n termes dont le premier est X.

Soit S la somme de cette progression géométrique :

S = X + Xq + Xq
2

+ Xq
3

+ … + Xq
n−1

On peut alors écrire :

Sq = Xq + Xq
2

+ Xq
3

+ Xq
4

+ … + Xq
n

Par conséquent :

S − Sq = X + Xq + Xq
2

+ Xq
3

+ … + Xq
n−1

− (Xq + Xq
2

+ Xq
3

+ Xq
4

+ … + Xq
n
)

En simplifant, on obtient :

S − Sq = X − Xq
n

⇒ S (1 − q) = X (1 − q
n
)

D’où :

S = ×
−

−



















X= ×= ×
q

q

n

1

1

1.

2.
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« 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 liquéé au Canada. [...] [Pour réaliser ce projet,] les quatre sociétés mettent en

commun leur vaste expérience du développement, leur expertise technique, leur orce

nancière et leur accès aux marchés, des éléments essentiels pour dominer le secteur

de la mise en valeur du gaz naturel liquéé au Canada. Ce projet permettrait aux mar­

chés émergents d’avoir accès 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 l’exploitation d’une

usine de liquéaction du gaz, ainsi que des installations de stockage et d’exportation du

gaz naturel liquéé, notamment des installations maritimes de déchargement et d’expé­

dition. [...] [Selon le communiqué de Shell,] un tel projet peut créer des milliers d’emplois

pendant sa construction et des centaines d’emplois permanents à temps plein pendant

son exploitation. Un projet d’inrastructure énergétique de cette envergure peut égale­

ment apporter des retombées économiques indirectes à la région.

La décision de réaliser ce projet sera prise après les travaux d’ingénierie, les études envi­

ronnementales et les interventions auprès des intéressés, et le démarrage des instal­

lations pourra avoir lieu vers la n de la décennie, sous réserve de l’approbation des

organismes de réglementation et de l’issue des décisions d’investissement
1
. [...] »

L’exemple du projet mixte d’installation et d’exportation de gaz naturel liquéé au Canada

montre qu’une décision d’investissement détermine la nature des activités des années à

venir. Cette décision n’est touteois pas acile à prendre
2
, car l’entreprise se trouve souvent

ace à un éventail de choix d’investissement. Cela explique le rôle important du gestion­

naire nancier, qui doit distinguer les projets bénéques de ceux qui le sont moins. La

décision d’investissement est donc cruciale. Elle ne se limite pas au simple choix d’ache­

ter ou non un acti immobilisé. Elle suppose plutôt un ensemble de décisions préalables

concernant les stratégies d’orientation et de positionnement sur le marché, la planica­

tion budgétaire, l’évaluation du degré de fexibilité de la production uture et la structure

nancière. Ces décisions requièrent donc la participation de l’ensemble des services de

l’entreprise et non simplement des services nanciers. Les services de la production, de la

commercialisation et de la comptabilité ainsi que la haute direction sont à l’origine des

données nécessaires au choix de l’investissement. Il s’agit alors pour le gestionnaire

de synthétiser toute l’inormation qui lui est transmise, de la traduire en critères d’évalua­

tion et de se prononcer sur la pertinence des projets qui se ont jour.

Le présent chapitre comporte trois sections. Tout d’abord, nous aborderons les diérentes caté­

gories de projets selon le type de décision à prendre et selon leurs caractéristiques respec­

tives. Ensuite, nous présenterons les critères de sélection des projets d’investissement, puis

nous illustrerons leur application à l’aide d’exemples. Finalement, nous exposerons les éléments

qu’il convient de prendre en considération ou non quand il s’agit d’établir les mesures de

rentabilité d’un projet. Nous accorderons une importance particulière aux eets de l’impo­

sition et de l’amortissement.

L’objecti du présent chapitre est de permettre à l’évaluateur d’établir un diagnostic quant

à la pertinence d’un projet d’investissement dans l’entreprise à partir de critères nanciers,

et ce, sans négliger les impacts scaux sur les fux du projet.

Certains préalables sont essentiels pour aborder le présent chapitre. Le lecteur doit essen­

tiellement maîtriser les méthodes de calcul qui tiennent compte du acteur temps et du

rôle attribué aux divers taux en cause.

1. Shell Canada. (15 mai 2012). « Annonce du projet LNG Canada », [En ligne],

www.shell.ca/home/content/can-fr/aboutshell/media_centre/news_and_media_

releases/2012/0515bclng.html (Page consultée le 26 novembre 2012).

2. Voir l’annexe du chapitre 3, « CDP Capital Entertainment ou la petite histoire d’un

investissement désastreux ».

Mise en contexte
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3.1 Le choix des investissements

Nous présentons dans cette section le processus de choix des investissements et les

types de décisions à apprendre. Nous discuterons également des caractéristiques prin-

cipales des projets d’investissement.

3.1.1 Le processus de choix des investissements

Le processus de choix des investissements comporte plusieurs étapes. Nous présen-

tons ici les trois plus importantes. La première consiste à détecter et à caractériser les

projets. Pour ce aire, il aut d’abord répondre aux questions suivantes : s’agit-il d’un

agrandissement ? d’un renouvellement ? de nouveaux produits, etc. ? La deuxième étape

consiste à évaluer les projets. Elle requiert diérentes évaluations nancières : les fux

monétaires, l’application des méthodes d’évaluation et l’analyse des divers eets des

impôts, de l’amortissement scal et de l’infation. La troisième étape consiste à réali-

ser le projet sans omettre la possibilité d’un abandon, d’une revente ou d’un investisse-

ment supplémentaire. Rappelez-vous qu’un projet rentable peut devenir non rentable à

cause de changements économiques déavorables.

3.1.2 Les projets et les types de décisions

Les projets d’investissement peuvent être répartis en diérentes catégories, selon le

type de décision à prendre.

Les projets indépendants

Deux (ou plusieurs) projets sont indépendants si la réalisation de l’un n’infue en rien

sur celle de l’autre. Par exemple, il pourrait s’agir de l’achat d’une nouvelle machine

d’emballage ou de la construction d’un restaurant pour les employés de l’entreprise.

Les projets mutuellement exclusifs

Deux projets sont mutuellement exclusis si et seulement si la réalisation de l’un

implique le rejet de l’autre. Par exemple, une entreprise n’a besoin que d’un seul

camion pour eectuer les livraisons et doit choisir entre l’achat d’un camion comparti-

menté ou celui d’un camion non compartimenté.

Les projets contingents

Deux projets sont contingents si la réalisation de l’un ne peut se aire sans celle de

l’autre. Prenons l’exemple d’une entreprise qui désire construire un nouveau siège

social sur un nouveau terrain. L’acquisition du terrain dépend dans ce cas de la déci-

sion 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 à prendre, les

projets ont des caractéristiques particulières, que nous exposons dans la présente

sous-section.

L’horizon

L’horizon dénit la durée de vie économique du projet. La vie économique est impor-

tante pour déterminer l’horizon des besoins de nancement de l’entreprise. Le long

terme présente plus de dicultés en ce qui concerne les prévisions macroéconomiques

et microéconomiques.

La taille du projet

La taille du projet peut se mesurer d’après le volume d’investissement initial requis.

Cette notion dépend évidemment de la taille de l’entreprise elle-même. En général, la

taille du projet sera prise en considération lors du choix ait parmi des projets mutuel-

lement exclusis.
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La nature stratégique du projet

Un projet d’investissement doit aire partie intégrante de la stratégie de développement

de l’entreprise an de contribuer le plus adéquatement possible à la création de valeur.

L’analyse des projets en lice n’est pas une opération sans coût ; c’est pourquoi l’impor-

tance stratégique du projet tout comme sa taille détermineront l’eort qui sera consacré

à son évaluation. En général, on distingue six catégories de projets.

Les projets de remplacement d’actifs en place pour poursuivre l’activité Les projets

de remplacement d’actis en place sont nécessaires dans le cas où l’entreprise souhaite

poursuivre la même activité et possède des actis désuets.

Les projets de remplacement d’actifs en place pour réduire les coûts de produc-

tion Dans le cas des projets de remplacement d’actis en place pour réduire les coûts

de production, il n’est plus question d’actis désuets, mais d’actis dépassés qui ne

répondent plus aux critères de coûts de production. En général, le choix d’investisse-

ment est capital pour atteindre la cible stratégique de aible prix de vente des produits.

Par conséquent, l’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 pro-

duits existants impliquent des dépenses visant à accroître les capacités de production ou

encore les marchés sur lesquels l’entreprise est présente. Ils requièrent des analyses com-

plexes 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 entièrement la nature de la rme. Ces projets nécessitent de

longues analyses, une évaluation détaillée et donc des coûts importants pour l’entreprise.

La décision nale est en général prise au plus haut niveau hiérarchique de l’entreprise.

Les projets relatifs à la sécurité ou à la protection de l’environnement De plus en

plus, les entreprises s’engagent dans des activités de préservation de l’environnement

et investissent an de mieux adapter leur équipement et de respecter les nouvelles

lois environnementales. Ces investissements sont incontournables ; ils ne génèrent pas

directement de revenus et sont traités rapidement.

Les autres projets Cette dernière catégorie regroupe tous les projets qui n’entrent pas

dans les catégories citées précédemment, par exemple la construction d’un local pour

les employés ou encore l’agrandissement du stationnement. Le coût de revient est en

général un élément de décision majeur.

Les fux monétaires liés au projet

Retenons ici qu’il est capital de bien déterminer les fux monétaires liés au projet. C’est

incontestablement la tâche la plus ardue du processus de décision d’investissement.

Retenons aussi qu’il est important de recenser tous les fux qui peuvent constituer des

dépenses et des versements du point de vue des investisseurs. Nous examinerons plus

en détail les éléments à prendre en compte ou à ignorer dans nos calculs des fux

monétaires dans la section 3.3.

3.2 Les critères de prise de décision d’investissement

L’objecti de la présente section est d’étudier les principaux critères de prise de décision

d’investissement. Nous montrerons comment évaluer, à l’aide de calculs, chacun des

critères et comment interpréter les résultats obtenus. Nous verrons aussi les avantages

et les inconvénients liés à ces critères.

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 l’investissement initial. En d’autres

termes, c’est le temps que prennent les fux monétaires cumulatis prévus à équivaloir

aux onds investis dans le projet.



57Le choix des projets d’investissement

xemple 3.1

Supposons que Shell Canada
3

ait le choix entre deux projets mutuellement exclusis, A et

B, nécessitant chacun un investissement de quatre millions de dollars et dont les ux

monétaires sont les suivants :

Année

Flux monétaires

(en milliers de dollars)

Flux monétaires cumulatifs

(en milliers de dollars)

Projet A Projet B Projet A Projet B

1 4 000 2 000 4 000 2 000

2 1 000 2 000 5 000 4 000

3  0 2 000 5 000 6 000

Dans le cas du projet A, il aut un an pour récupérer les quatre millions de dollars, alors

que, dans le cas du projet B, il aut deux ans. En prenant le délai de récupération pour cri-

tère de décision, un gestionnaire fnancier acceptera le projet A plutôt que le projet B.

La règle de décision :

a) Pour les projets indépendants, on choisit les projets ayant un délai de récupération

inérieur à une date limite préalablement fxée par le gestionnaire en onction de ses

contraintes, notamment celles qui sont liées au fnancement ;

b) Pour les projets mutuellement exclusis, on choisit le projet ayant le délai de récupéra-

tion le plus court tant et aussi longtemps qu’il est inérieur 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 acile à comprendre et à employer. Il est adapté au contexte

de rationnement du capital parce qu’il permet de distinguer les projets qui génèrent

rapidement des rentrées de onds. De plus, il représente une manière simple d’évaluer

le risque d’un projet. Ainsi, selon le critère du délai de récupération, plus un projet est

liquide (recouvre rapidement son investissement), moins il est risqué.

Touteois, le délai de récupération ne tient pas compte de la chronologie des fux

monétaires, ni de leur répartition dans le temps. Cette lacune peut néanmoins être

comblée si le gestionnaire actualise les fux monétaires pour calculer un délai de récu-

pération actualisé. Il considère donc le ait qu’un dollar aujourd’hui vaut plus qu’un

dollar à la n de la période de récupération.

D’après l’exemple 3.1, en supposant un taux d’actualisation approprié de 10 %, on

obtiendrait ainsi les résultats suivants :

Année

Flux monétaires actualisés

(en milliers de dollars)

Flux monétaires cumulatifs

(en milliers de dollars)

Projet A Projet B Projet A Projet B

1 3 636,36 1 818,18 3 636,36 1 818,18

2  826,44 1 652,89 4 462,80 3 471,07

3  0,00 1 502,62 4 462,80 4 973,80

Le délai de récupération actualisé de A est d’un peu plus de 1 an {1 + [(4 000 −

3 636,36)/826,44] = 1,44}, alors que celui de B est d’un peu plus de 2 ans {2 + [(4 000 −

1 818,18 − 1 652,89)/1 502,62] = 2,35}. Cette diérence ne modie donc pas nos conclu-

sions quant à la sélection des projets.

E

3. Dans le présent chapitre, nous ormulerons des hypothèses en utilisant l’entreprise Shell Canada.

Toutes ces hypothèses sont purement ctives et utilisées dans un but pédagogique, sans aucune

autre intention.
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Le délai de récupération actualisé ne représente qu’une légère modication du délai de

récupération non actualisé, puisque lui non plus ne tient pas compte des fux moné-

taires une ois que la mise de onds a été récupérée. Le choix de la période limite à res-

pecter pour les projets indépendants est également arbitraire. Il est dicile, dans ce

cas, de déterminer ce qu’est un bon délai de récupération.

3.2.2 Le taux de rendement comptable

Abandonnons ici momentanément les fux monétaires pour revenir aux mesures comp-

tables, en particulier au résultat de l’exercice, lequel est à la base du calcul permettant

d’évaluer le taux de rendement comptable.

Taux de rendement comptable (TRC)

résultat d

=
ee l’exercice moyen

valeur comptable nette mooyenne

×100

xemple 3.2

Prenons un projet d’investissement d’une durée de vie de 3 ans qui requiert un montant

de 180 000 $ à t = 0. Supposons que Shell Canada adopte la méthode de l’amortissement

linéaire. Cette décision implique que la valeur comptable du projet passera de 180 000 $ à

0 $ à l’année 3. Le tableau suivant illustre cette situation :

(en milliers de dollars) Année 0 Année 1 Année 2 Année 3

Valeur comptable brute 180 180 180 180

Amortissement accumulé  0  60 120 180

Valeur comptable nette 180 120  60  0

Valeur comptable nette moyenne = (180 000 + 120 000 + 60 000 + 0)/4 = 90 000 $

Le tableau ci-dessous montre les états prévisionnels du projet au cours de sa durée de vie :

(en milliers de dollars) Année 1 Année 2 Année 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

BAII  40  15,00  10,0

Impôts (25 %)  10  3,75  2,5

Résultat de l’exercice  30  11,25  7,5

Résultat de l’exercice moyen = (30 000 + 11 250 + 7 500)/3 = 16 250 $

Rendement comptable moyen (RCM) = 16 250/90 000 = 18,05 %

Si le taux de rendement actuel de l’entreprise est de 16 %, alors, en se basant sur le critère

du taux de rendement comptable, le gestionnaire fnancier de Shell Canada devra accepter

le projet.

La règle de décision :

a) Pour les projets indépendants, on choisit les projets ayant un taux de rendement

comptable supérieur au seuil prédéterminé par la haute direction ;

b) Pour les projets mutuellement exclusis, on choisit le projet ayant le taux de rendement

comptable le plus élevé, à la condition que le RCM soit supérieur au seuil imposé par la

haute direction.

E
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Le taux de rendement comptable est acile à comprendre et à employer, puisqu’il se

base sur les données comptables, lesquelles sont souvent les plus aciles à obtenir.

Touteois, il comporte certaines lacunes : par exemple, il ne tient pas compte de la

valeur de l’argent dans le temps. Il est également arbitraire quant au choix du seuil

critique à utiliser pour la prise de décision d’investir et se base sur les bénéces comp-

tables, non sur les fux monétaires.

3.2.3 La valeur actuelle nette : un critère dominant

On appelle valeur actuelle (VA) d’un projet d’investissement la valeur résultant de

l’actualisation des diérents fux monétaires qu’il génère.

Soit :

VA

FM

(1 )
1

r

t

t

t

n

∑=

+
=

(3.1)

où

FM
t
sont les fux monétaires générés par l’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’être nancé au tout début

de son existence : c’est l’investissement initial ou, autrement dit, le montant des liquidi-

tés nécessaires pour que le projet devienne réalité.

On appelle valeur actuelle nette (VAN) d’un projet d’investissement la diérence entre

la VA des fux qu’il génère et l’investissement initial (I
0
).

Soit :

∑=

+

−

=

VAN

FM

(1 )
1

0

r

I
t

t

t

n

(3.2)

Si la VAN d’un projet d’investissement est positive, les fux de ce projet en valeur

d’aujourd’hui sont supérieurs à l’investissement liquide qu’il nécessite : il mérite

donc, d’un point de vue nancier, d’être entrepris. La VAN est alors considérée

comme la valeur créée par l’investissement. Elle représente l’augmentation immé-

diate de valeur qui revient à l’investisseur. En eet, si l’investissement coûte 100 $ à

réaliser et que la VA de ses fux uturs est de 110 $, l’investisseur qui le réalise s’enri-

chit de 10 $.

La VAN permet de mesurer le changement qui survient dans la valeur intrinsèque

de la rme et dans la richesse de ses actionnaires à la suite de l’acceptation du pro-

jet. Une VAN positive implique que les fux monétaires générés par le projet sont

susants pour couvrir l’investissement initial ainsi que le coût de nancement. Un

projet à VAN positive suppose donc une création de richesse pour l’entreprise, alors

qu’un projet à VAN négative doit être abandonné sous peine de réduire la valeur de

l’entreprise.

La règle de décision :

a) Pour les projets indépendants, on accepte les projets ayant une VAN positive, ce qui

indique que le rendement est supérieur au coût du capital ;

b) Pour les projets mutuellement exclusis, on choisit le projet ayant la VAN positive la

plus grande.
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xemple 3.3

Supposons que l’entreprise Shell Canada entreprenne deux projets diérents : le projet A

et le projet B. Ces projets génèrent les ux monétaires suivants :

Aé Flux moéars ( mllrs d dollars)

Proj A Proj B

0 −8 000 −8 000

1 4 000 1 000

2 3 000 3 000

3 4 000 4 000

4 2 000 5 000

Calculez la VAN de chaque projet si on suppose un taux de rendement requis de 12 %.

VAN(A) = −8 000 000 + 4 000 000(1 + 12 %)
−1

+ 3 000 000(1 + 12 %)
−2

+ 4 000 000(1 + 12 %)
−3

+ 2 000 000(1 + 12 %)
−4

= 2 081 170 $

Avec la calculatrice fnancière Texas Instruments BA II Plus
4
, la VAN du projet A se calcule

comme suit
5
:

−8000000 er ↓

c01 4000000 er ↓ F01 1 ↓

c02 3000000 er ↓ F02 1 ↓

c03 4000000 er ↓ F03 1 ↓

c04 2000000 er ↓ F04 1 nPV

i 12 er ↓ cPt 2081167 VAn(A)

VAN(B) = −8 000 000 + 1 000 000(1 + 12 %)
−1

+ 3 000 000(1 + 12 %)
−2

+ 4 000 000(1 + 12 %)
−3

+ 5 000 000(1 + 12 %)
−4

= 1 309 150 $

Avec la calculatrice fnancière Texas Instruments BA II Plus, la VAN du projet B se calcule

comme suit :

cF
0

−8000000 er ↓

c01 1000000 er ↓ F01 1 ↓

c02 3000000 er ↓ F02 1 ↓

c03 4000000 er ↓ F03 1 ↓

c04 5000000 er ↓ F04 1 nPV

i 12 er ↓ cPt 1309150 VAn(B)

E

4. Remarque : Il est toujours conseillé d’appuyer d’abord sur CF
0
, 2

nd
et CLR WORK pour eacer

toutes les entrées historiques des données.

5. L’inormation des tableaux de la calculatrice fnancière Texas Instruments BA II Plus est écrite

dans le ormat anglais afn de correspondre à celui de la calculatrice.
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En utilisant le chirier Microsot Excel 2010, on calcule les deux VAN comme suit :

A B c

1 Année Proje A Proje B

2 0 −8 000 $ −8 000 $

3 1  4 000 $  1 000 $

4 2  3 000 $  3 000 $

5 3  4 000 $  4 000 $

6 4  2 000 $  5 000 $

7 Taux d’actualisation = 12 % = 12 %

8 VAN du projet = VAN(12%,B3:B6) −8 000 = VAN(12%,C3:C6) −8 000

9 2 081,167 $ 1 309,150 $

Ces deux projets sont donc intéressants pour l’entreprise, car leurs VAN respectives sont

positives, ce qui indique qu’ils génèrent en dollars d’aujourd’hui des ux monétaires supé-

rieurs à leurs coûts de fnancement. Néanmoins, si les projets sont mutuellement exclusis,

le projet A devrait être retenu parce qu’il engendre un accroissement de la richesse plus

important pour l’entreprise.

Avant de passer au critère 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

l’argent. Aussi, elle ne tient compte que des fux monétaires, lesquels sont généralement

calculés indépendamment des préérences des gestionnaires, des normes comptables et

de la rentabilité des opérations actuelles. Les VAN s’expriment en dollars et peuvent être

additionnées. En d’autres termes, si l’on suppose deux projets indépendants, X et Y, la

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 onds égale

à celle des sorties de onds. Le TRI peut aussi s’interpréter comme le coût maximal des

onds que peut supporter l’entreprise sans nuire à sa richesse.

La règle de décision :

a) Pour des projets indépendants, on retiendra les projets ayant un TRI supérieur au

coût des onds r ;

b) Pour des projets mutuellement exclusis, l’emploi de la règle de décision est plus

délicat. Retenons simplement pour l’instant qu’il serait erroné de choisir systémati-

quement le projet ayant le TRI le plus élevé.

Reprenons l’exemple 3.3 pour trouver le TRI des deux projets, A et B, de Shell Canada.

Nous devons procéder par interpolation linéaire :

tRi(A)

taux Valeur auelle nee (en mllers de dollars)

20 % 695,99

TRI  0,00

25 % −12,80
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TRI 20%

25% 20%

0 695,99

12,80 695,99

−

25% 20%25% 20%

=

−

− −12,80 695,9912,80 695,99

Soit TRI(A) ≈ 24,9 % (appromixation), ce qui est bien supérieur au coût des onds et

conrme que le projet A est intéressant.

Avec la calculatrice nancière Texas Instruments BA II Plus, le TRI du projet A se cal-

cule comme suit :

cF
0

−8000000 enr ↓

c01 4000000 enr ↓ F01 1 ↓

c02 3000000 enr ↓ F02 1 ↓

c03 4000000 enr ↓ F03 1 ↓

c04 2000000 enr ↓ F04 1 iRR

cPt 24.90 = tRi(A)

tRi(B)

taux Valur aull (n mllrs d dollars)

15 %  626,83

TRI  0,00

20 % −357,25

TRI %

20% %

0

357,25 626,83

I %I %

−

=

−

− −357,25 626,83357,25 626,83

I %I %

15

626 83,626 83626 83

TRI(B) ≈ 18,18 % (appromixation)

Avec la calculatrice nancière Texas Instruments BA II Plus, le TRI du projet B se

calcule comme suit :

cF
0

−8000000 enr ↓

c01 1000000 enr ↓ F01 1 ↓

c02 3000000 enr ↓ F02 1 ↓

c03 4000000 enr ↓ F03 1 ↓

c04 5000000 enr ↓ F04 1 iRR

cPt 18.08 = tRi(B)

Soit TRI(B) = 18,08 %, ce qui ait du projet B un projet intéressant pour l’entreprise.

Cependant, le projet A, qui a le TRI le plus élevé, pourrait être retenu.

Il y a lieu, ici, de se demander si l’on aboutit toujours à la même décision lorsqu’on uti-

lise le TRI ou la VAN comme critère pour le choix d’investissement entre deux projets

indépendants. La réponse à cette question devrait être oui, mais à la condition, d’une

part, que l’investissement initial soit négati et que tous les fux monétaires consécu-

tis et subséquents soient positis et, d’autre part, que les projets soient indépendants.

Si l’une de ces deux conditions n’est pas remplie, des cas litigieux risquent de survenir.

Nous aborderons les problèmes inhérents au TRI dans la sous-section 3.2.6.
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En utilisant le chirier Microsot Excel, on calcule les deux TRI comme suit :

A B c

1 Année Projet A Projet B

2 0 −8000 $ −8000 $

3 1  4000 $  1000 $

4 2  3000 $  3000 $

5 3  4000 $  4000 $

6 4  2000 $  5000 $

7 Taux d’actualisation 12% 12%

8 VAN du projet = VAN(12%,B3:B6) −8000 = VAN(12%,C3:C6) −8000

9 2081,167 $ 1309,150 $

10 TRI du projet = TRI(B2:B6) = TRI(C2:C6)

11 24,90 % 18,08 %

3.2.5 L’indice de rentabilité

L’indice de rentabilité (IR) correspond au ratio de la valeur actualisée des fux moné-

taires divisée par l’investissement initial. Il constitue une mesure relative au montant

de l’investissement. Selon le critère de l’indice de rentabilité, on devrait entreprendre

tous les projets dont l’indice est supérieur à 1.

La règle de décision :

a) Pour des projets indépendants, on retient les projets dont l’IR est supérieur à 1, car

ce résultat indique en dollars d’aujourd’hui que les fux positis sont plus importants

que les fux négatis ;

b) Pour des projets mutuellement exclusis, on choisit le projet ayant l’IR le plus

élevé, pour autant qu’il soit supérieur à 1.

Selon les données des deux projets, A et B (voir l’exemple 3.3 aux pages 60 et 61), on aura :

Indice de rentabilité

10081,17

8000

1,2601
A

= == =

Indice de rentabilité

9309,15

8000

1,1636
B

= == =

Ces deux projets sont donc intéressants. Touteois, si l’on suppose qu’il s’agit de projets

mutuellement exclusis, le gestionnaire nancier de Shell 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 élément utile,

notamment, en situation de rationnement du capital. Les inconvénients de ce critère

sont étroitement liés à ceux de la VAN. Touteois, il aut noter que l’on ne peut pas addi-

tionner 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 diérents cas de divergence entre la VAN et le TRI.
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xemple 3.4

Supposons les deux projets d’investissement, Shell 1 et Shell 2, suivants. Le taux de ren-

dement exigé est de 10 % pour ces deux projets :

(n dollar) shll 1 shll 2

Flux monétaire 0 −100 000,00 −100 000,00

Flux monétaire 1 0,00 90 000,00

Flux monétaire 2 1 000,00 50 000,00

Flux monétaire 3 60 000,00 1 000,00

Flux monétaire 4 120 000,00 0,00

VAN 27 866,95 23 891,81

TRI (en pourcentage) 17,71 29,27

Selon le critère de la VAN, le projet Shell 1 est plus intéressant que le projet Shell 2, alors

que c’est l’inverse si le TRI est le critère 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 exclusis ayant une séquence des fux monétaires

diérente et étant de même taille

Deux raisons permettent d’expliquer que les évaluations des projets Shell 1 et Shell 2

soient divergentes selon que l’on emploie la VAN ou le TRI.

La sensibilité de la valeur actuelle des fux monétaires Les mécanismes d’actualisa-

tion ont que plus les fux monétaires importants d’un projet sont rapprochés, moins ils

seront sensibles à une variation du taux d’actualisation. Au contraire, si les fux impor-

tants sont éloignés dans le temps, une hausse du taux d’actualisation era diminuer

ortement la VAN. Cette relation est illustrée dans la gure 3.1. Jusqu’au point d’inter-

section des deux prols de VAN, soit 11,52 %, le projet Shell 1 domine le projet Shell 2.

Après ce point, c’est le projet Shell 2 qui est supérieur au projet Shell 1. Autrement dit,

pour un taux d’actualisation supérieur à 11,52 %, le diagnostic concernant les projets

E
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s’inverse, et le projet Shell 2 domine le projet Shell 1 en raison de l’arrivée plus précoce

de ses fux monétaires positis. En revanche, dans le cas présent, où le coût des onds

liés au projet est estimé à 10 %, il est clair que le projet Shell 1 sera prééré au projet

Shell 2. La gure 3.1 illustre également la nécessité d’eectuer des analyses de sensibi-

lité en aisant varier les taux d’actualisation.

Les hypothèses de réinvestissement des fux monétaires Dans nos estimations de

la VAN et du TRI, nous posons l’hypothèse implicite que les fux monétaires générés

par le projet peuvent être réinvestis à l’horizon du projet au taux d’actualisation utilisé.

Ainsi, pour nos estimations de la VAN, nous avons supposé que les fux intermédiaires

sont réinvestis au taux de 10 %, ce qui revient à dire que ces fux peuvent être réin-

vestis dans l’entreprise ou dans un projet de même nature. Si le projet est unique ou

encore s’il a des caractéristiques très diérentes de l’entreprise, cette hypothèse peut

ne pas être réaliste. Pour ce qui est du TRI, le problème se manieste lorsque le pro-

jet est très intéressant et que le TRI estimé est très élevé. En eet, un TRI de 29,27 %

implique que l’on peut réinvestir les fux intermédiaires à ce même taux. L’hypothèse

devient dès lors très critiquable et les résultats des évaluations, moins intéressants qu’il

n’y paraît. Dans ce cas, comment peut-on résoudre ce problème ? Une solution existe,

qui est basée sur le taux de rendement interne intégré (TRII).

Un TRII est un TRI corrigé de açon à tenir compte d’un taux de réinvestissement des

fux plus pertinent. Il s’applique uniquement à des projets mutuellement exclusis.

La méthode d’estimation du TRII est la suivante :

a) On calcule la valeur uture ou nale (VF) des fux monétaires en utilisant le taux de

rendement exigé (10 %) ;

b) On calcule le taux d’actualisation qui rendrait la valeur présente de la VF nulle ; ce

taux est le TRII.

La règle de décision est la suivante : on retient le projet ayant le TRII le plus élevé, à la

condition que celui-ci soit supérieur au coût des onds (ou coût du capital).

Pour les projets Shell 1 et Shell 2, on a :

VF(Shell 1) = 0(1 + 10 %)
3

+ 1 000(1 + 10 %)
2

+ 60 000(1 + 10 %)
1

+ 120 000(1 + 10 %)
0

= 187 210 $

Donc, on estime le TRII(Shell 1) ainsi :

−100 000 + 187 210(1 + TRII(Shell 1))
−4

= 0 → TRII(Shell 1) = 16,97 %, alors que le

TRI du projet Shell 1 était de 17,71 %.

VF(Shell 2) = 90 000(1 + 10 %)
3

+ 50 000(1 + 0 %)
2

+ 1 000(1 + 10 %)
1
+ 0(1 + 10 %)

0

= 181 390 $

De même, on estime le TRII(Shell 2) ainsi :

− 100 000 $ + 181 390(1 + TRII(Shell 2))
−4

= 0 → On obtient : TRII(Shell 2) = 16,05 %,

alors que le TRI(Shell 2) = 29,27 %.

La révision du critère ait converger les décisions d’investissement vers le projet Shell 1,

puisque le TRII(Shell 1) est supérieur au TRII(Shell 2). En utilisant le chirier Microsot

Excel 2010, on calcule les deux TRII comme suit :

A B c

1 Année shell 1 shell 2

2 0 −100 000 $ −100 000 $

3 1 −$ 90 000 $

4 2 1 000 $ 50 000 $

5 3 60 000 $ 1 000 $

6 4 120 000 $ −$
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A B c

7 Taux d’actualisation = 10 % = 10 %

8 VAN du projet =27 866,95 $ = 23 891,81 $

9 TRI du projet = 17,716 % = 29,275 %

10 TRII du projet = 16,972 % = 16,052 %

11
= TRIM(B2:B6,10 %,10 %) = TRIM(C2:C6,10 %,10 %)

Les projets mutuellement exclusifs de tailles différentes

La taille du projet ait réérence au montant de l’investissement initial. Si ce dernier est

très diérent dans le cas de deux projets à évaluer, les conclusions apportées par le TRI

peuvent être erronées.

xemple 3.5

Soit les deux projets, A et B :

(rentabilité minimale exigible de 10 %) Projet A Projet B

Investissement initial (en dollars) −3 000,00 −10 000,00

Flux monétaires annuels (en dollars) 6 000,00 14 000,00

Durée de vie (en années) 1,00 1,00

TRI (en pourcentage) 100,00 40,00

VAN (en dollars) 2 454,54 2 727,27

En utilisant le critère de la VAN, le projet B est plus intéressant que le projet A, alors qu’en

utilisant le TRI, le projet A devient plus intéressant que le projet B. Dans le cas de projets

mutuellement exclusifs, on fait souvent face à des situations de désaccord par suite de

l’évaluation de la VAN et du TRI. Il est important, dans ces cas, de faire le bon choix.

Dans la fgure 3.2, on schématise le désaccord entre la VAN et le TRI où les deux pro-

fls de la VAN se coupent à 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’actualisation inérieur à 14,29 %, c’est le projet B qui doit être retenu, alors que,

pour un taux d’actualisation supérieur à 14,29 %, c’est le projet A qui doit l’être. Dans

ce cas, quel projet aut-il choisir ?

Pour répondre à cette question, on peut calculer la rentabilité marginale d’un projet

par rapport à l’autre. Le projet B exige un investissement initial de 10 000 $, soit 7 000 $

de plus que le projet A, mais il rapporte 8 000 $ de plus lors de la première année. Est-ce

que cet investissement supplémentaire de 7 000 $ est rentable ? En aisant le calcul de la

VAN du projet (B − A), soit 2 727,27 − 2 454,54 = 272,72 $, on peut dire qu’en acceptant

le projet B, les actionnaires seront plus riches de 272,72 $. On peut acilement remar-

quer que le montant de 7 000 $ investi dans le projet B et rapportant 8 000 $ la pre-

mière année est acceptable, puisque sa VAN = 272,72 $ et son TRI = 14,29 %. La frme

devrait donc choisir le projet B.

Avec la calculatrice fnancière Texas Instruments BA II Plus, la VAN et le TRI du projet

d’investissement supplémentaire de 7 000 $ se calculent comme suit :

E
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cF
0

−7000 er ↓

c01 8000 er ↓ F01 1 ↓

nPV i 10 er ↓ cPt 272.72

iRR cPt 14.29 %

FiguRe 3.2 u xmpl d projs mllm xlsfs d alls dfférs
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Les TRI multiples

Nous abordons ici un problème qui touche aussi bien les projets indépendants que les

projets mutuellement exclusis. Si ces projets génèrent des fux monétaires positis et

négatis, il devient dicile d’en trouver le TRI.

Prenons, par exemple, le projet de lancement d’un nouveau produit. Les gestionnaires

de l’entreprise prévoient que les ventes de ce nouveau produit sur le marché seront

bonnes dès la première année, mais qu’un investissement supplémentaire sera néces-

saire la deuxième année pour assurer le maintien de l’avance sur les concurrents qui ne

manqueront pas d’entrer sur le marché. Les fux monétaires prévus sont les suivants :

ivsssm

al ( dollars)

Flx moéar 1 (

dollars)

Flx moéar 2 (

dollars)

VAn à 10 %

( dollars)

tRi

( pora)

−12 000,00 50 000,00 −50 000,00 −7 867,76 66,67 et 150,00

La VAN du projet est de −7 867,76 $. Touteois, on observe deux TRI, l’un de 66,67 % et

l’autre, de 150 % :

VAN = − 12 000 + 50 000(1 + 66,67 %)
−1

− 50 000(1 + 66,67 %)
−2

= 0

VAN = − 12 000 + 50 000(1 + 150 %)
−1

− 50 000(1 + 150 %)
−2

= 0

La gure 3.3, à la page suivante, illustre bien cette situation. On constate d’abord une aug-

mentation de la VAN en onction du TRI, puis une diminution de la VAN. Cette situation

est réquente lors des changements de signe des fux monétaires. En ne retenant que le pre-

mier TRI, on aurait pu conclure à tort que le projet était intéressant (car 66,67 % > 10 %).

Or, pour un taux d’actualisation inérieur à 66,67 %, mais tout de même supérieur à 10%,

la VAN est négative parce que l’on observe un montant de 50 000 $ la première année,

alors que l’on note un montant de −50 000 $ la deuxième année. Dans les cas de change-

ment de signe, le critère de la VAN doit être retenu en priorité.
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FiguRe 3.3 un xmpl d proj ayan ds tRi mlpls
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3.2.7 Les problèmes liés à l’utilisation de la VAN

Le critère de la VAN permet en général de aire de bonnes estimations. Touteois, dans cer-

tains cas précis, il peut se révéler inefcace. Nous présentons maintenant ces situations.

Les projets ayant des durées de vie différentes

Comment comparer deux projets qui n’ont pas le même horizon ? Une VAN de 10 000 $

sur 4 ans est-elle préérable à une VAN de 12 000 $ sur 7 ans ?

Plusieurs solutions sont envisageables pour résoudre ce problème, mais la plus cou-

rante consiste à rendre les durées de vie identiques (voir la rubrique « En pratique » à

la page suivante). Pour ce aire, on suppose que les projets peuvent être répétés afn

d’obtenir les mêmes horizons. Par exemple, si l’on considère un projet sur quatre ans et

un projet sur sept ans, on eectuera les calculs de la VAN pour sept répétitions du pre-

mier projet et quatre répétitions du second projet. Ainsi, les estimations se baseront sur

une durée de 28 ans dans les 2 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 à l’infni. Cette

solution est surtout pertinente lorsque les projets à comparer sont de longue durée.

Bien qu’il soit difcile de soutenir que les estimations aites pour chaque projet seront

encore valables dans 10 ou 15 ans, ce problème est amoindri par le ait que l’erreur est

commise de manière similaire pour les 2 projets.

Les projets en cas de rationnement du capital

Il nous reste maintenant à déterminer le processus de sélection d’un projet lorsque

les onds disponibles sont limités. Comment peut-on intégrer cet élément à la prise de

décision ? Le critère de la VAN en lui-même ne le permet pas. La stratégie de l’entreprise

qui est limitée dans ses possibilités de fnancement sera de n’entreprendre qu’une par-

tie des projets jugés acceptables selon les méthodes citées précédemment. Par exemple,

une entreprise dont le coût du capital est de 10 %, mais qui ne peut fnancer ses projets

qu’à hauteur d’un montant précis, diérera ceux dont la rentabilité est la plus aible.

Le rationnement du capital se produit lorsque l’entreprise dispose de moins de onds

qu’il ne lui en aut pour fnancer l’intégralité de ses projets rentables. Une telle situa-

tion peut résulter d’une limitation externe des capitaux. Touteois, le plus souvent, elle

émane d’une volonté de l’entreprise de ne pas s’endetter au-delà d’un certain montant,

voire d’une volonté de privilégier son développement par l’autofnancement. Le ration-

nement du capital peut également provenir d’une décision stratégique de n’allouer

qu’une raction précise des ressources disponibles à chacun des projets.
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Quelle que soit la raison, en situation de rationnement du capital, le che d’en-

treprise devra aire ace à une insu sance relative des onds disponibles qui le

conduira à chercher la meilleure açon d’utiliser les capitaux disponibles. Un moyen

de gérer cette rareté relative consiste à exiger de chaque dollar investi la meilleure

rentabilité.

En pratique

Étudions plus en détail deux projets ayant des durées de vie diérentes : le premier projet,

Shell Québec, requiert un investissement de 100 000 $ et génère des  ux monétaires de

30 000 $ durant 5 ans ; le second projet, Shell Ontario, génère des  ux de 20 000 $ pendant

9 ans pour un investissement identique. On suppose pour les 2 projets un taux de rende-

ment exigé de 10 %.

VAN(Shell Québec) 100000 30000

10 %)

1

5

= − +
− +

−

1 1− +− +1 1− +− +(1 11 1− +− +− +− +

0 %00

13723,60



















= $

VAN(Shell Ontario)ioio 100000 20000

1 (1 10 %)
9

= − +
− +1 (1 (1 11 1

−

1011 %

$



















= 15180,47

Ainsi, selon le critère simple de la VAN, le projet Shell Ontario devrait être retenu.

Touteois, pour rendre les horizons des 2 projets identiques, on doit répéter le projet Shell

Québec 9 ois et le projet Shell Ontario 5 ois, car l’horizon commun le plus petit est de

45 ans.

Si l’on compare ces deux projets, on obtient ce qui suit :

VAN(Shell Québec) 13723,60 13723,60 10 %)= +1313723,723,6060 +
−

(1
55

10 4

13723,60(1 0 %) 13723,60(1 0 %)

+

1 01 0 … +
− −

1 01 0 %)%)1 1
1010

1 01 0 %)%) 1313723,723,1 160(60(1 01 0+ ++ +
10101010

1 01 01 01 0 %)%)%)%) … +… + 1 01 01 01 0
− −− −10101010

13131313723,723,723,723,60(60(60(60(1 01 01 01 0
55

45

5
13723,60

1 (1 10 %)

1 (1 10 %)

35=
− +1 (1 (1 11 1

− +1 (1 (1 11 1



















=

−

−
705,77 84$

VAN(Shell Ontario) 1ioio 5180,47 15180,47 10 %)= +) 1) 155180,180,4747 +(1
−−

−

+

…+

9

–18 3

15180,47(1 0+ ++ +%) 15180,47(1 0 %)1 1+ ++ + …+…+
–18–18

+ ++ ++ ++ +1 1+ ++ +1 01 0+ ++ ++ ++ +%)%)+ ++ ++ ++ + 1515180,180,47(47(1 01 0++++
66

45

9
15180,47

1 (1 10 %)

1 (1 10 %)

25=
− +1 (1 (1 11 1

− +1 (1 (1 11 1



















=

−

−
997,99 81$

On préérera donc le projet Shell Québec au projet Shell Ontario.

Si l’on reproduit les projets à l’inf ni en utilisant les équations de valeur présente de perpé-

tuité, on obtient :

=
+

+ −



















=VAN(Shell Québec) 13723,60

(1 10 %)

(1 10+ −+ −%)+ −+ − 1

36202,51$

5

5

+ −+ −

+

+ −



















=VAN(Shell Ontario) 1== 5180,47

(1 10 %)

(1 10+ −+ −%)+ −+ − 1

26359,45$

9

9

+ −+ −

On constate que les résultats sont semblables à ceux que l’on a obtenus précédemment

(car la durée des projets est assez longue). Le projet Shell Québec semble le plus intéres-

sant pour Shell Canada et devrait être retenu.

3.3 Les  ux monétaires et la prise de décision

d’investissement

Dans la section 3.2, nous nous sommes intéressés aux diérents critères de prise de

décision en matière de choix d’investissement. Il reste maintenant à voir les éléments

qu’il convient de prendre en compte ou d’ignorer dans nos mesures de rentabilité d’un

projet. Plus particulièrement, la présente section sera consacrée à l’analyse de certains

aspects importants des f ux monétaires, notamment l’amortissement  scal et les eets

de l’inf ation.

3128-M_02I_053_092.indd 69 13-04-21 08:13
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3.3.1 Les fux monétaires

À des ns d’évaluation de projet, le gestionnaire nancier devra compiler les prévi-

sions des responsables de la recherche et développement, de l’approvisionnement, de la

production, de la mise en marché et du marketing en vue d’établir des prévisions. Ces

dernières sont des prévisions de fux monétaires. Les critères majeurs de choix d’inves-

tissement soulèvent la question suivante : la valeur de l’entreprise est-elle plus grande

si l’on entreprend le projet ?

La prise en considération des seuls fux marginaux

La valeur de l’entreprise est évidemment la VA des fux monétaires uturs qu’elle va

générer. Ces fux seront-ils plus élevés si l’on entreprend le projet ? Pour répondre à

cette question, il aut déterminer les fux occasionnés par la réalisation du projet. Notre

raisonnement portera donc sur les fux marginaux. En d’autres termes, on peut se

poser la question suivante : ce déboursé (ou recette) est-il encore présent si l’on ne réa-

lise pas le projet ?

Il est important de noter qu’un nouveau projet entraîne souvent des eets secondaires

qu’il aut aussi prendre en compte lorsqu’on aborde les fux monétaires marginaux.

Par exemple, si la compagnie Shell Canada décide de lancer un nouveau carburant sur

le marché, cette décision pourrait provoquer la diminution des ventes d’un carburant

existant. Par conséquent, le calcul des fux marginaux du nouveau projet devrait être

ajusté à la baisse pour tenir compte des eets secondaires sur le reste de l’entreprise.

Touteois, il audrait s’assurer que la diminution des ventes d’un produit existant, par

exemple, est bel et bien due au lancement du nouveau produit et non à une réaction de

la concurrence.

Les coûts irrécupérables sont aussi de bons exemples des problèmes soulevés par cette

question. Supposons que les dirigeants de Shell Canada étudient la possibilité d’ou-

vrir des agences internationales de voyages. Avant d’aecter une équipe d’experts au

projet et de déterminer les compagnies aériennes avec lesquelles Shell Canada orira

ses excursions, la société eectue une étude de marché au coût de 100 000 $. Une ois

l’étude terminée, la haute direction de Shell Canada se réunit an de décider de se lan-

cer ou non dans l’aventure. Doit-on tenir compte de ces 100 000 $ dans le coût du nou-

veau projet ?

Le coût de 100 000 $ ne doit pas être considéré comme un déboursé lié au projet. En

eet, ce coût subsistera indépendamment de la décision de se lancer ou non dans le

projet. C’est ce qu’on appelle « coût irrécupérable ». En outre, un coût irrécupérable

appartient au passé et ne doit pas être pris en considération dans les décisions d’inves-

tissement orientées vers le utur.

Supposons maintenant que la construction d’une nouvelle usine nécessite l’utilisation

d’un terrain libre appartenant à l’entreprise. Il aut noter qu’en utilisant ce terrain, l’en-

treprise ne pourra plus le vendre 100 000 $, valeur de sa revente. Elle renoncera donc à

encaisser 100 000 $. C’est un manque à gagner pour l’entreprise, que l’on appelle « coût

de renonciation » ou « coût d’opportunité ». On doit donc en tenir compte dans les déci-

sions d’investissement.

La prise en considération des seuls fux monétaires

L’étape la plus importante, mais aussi la plus délicate, dans le choix des investisse-

ments est l’estimation des fux monétaires à actualiser. Cette estimation requiert la

participation de nombreux services au sein de l’entreprise : la production, les ventes,

les nances, etc.

Un bon critère de sélection de projets d’investissement, comme nous l’avons vu dans

la section 3.2, permet de comparer les fux monétaires qu’un projet rapporte aux

investisseurs et ce que ceux-ci pourraient gagner en aisant eux-mêmes un placement

de leur côté. Lorsqu’on évalue un projet d’investissement, il importe de recenser

tous les fux qui peuvent constituer des déboursés et des versements du point de vue

des investisseurs.
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Les projets d’investissement d’une certaine taille nécessitent des déboursés majeurs

en capital durant la phase de démarrage. En nance, on réserve un traitement à part

aux fux monétaires découlant des déboursés en capital. Généralement, on suppose

que les déboursés en capital sont concentrés à t = 0 au début d’un projet.

Lorsqu’un projet d’investissement est accepté, l’évaluation doit représenter la açon dont

le onctionnement du projet va produire des fux monétaires pour les investisseurs. Tout

calcul des fux monétaires doit reféter leur caractère résiduel pour les investisseurs. Un

bon point de départ à ce travail d’évaluation est l’état des résultats. Celui-ci permet de

mesurer la capacité des activités d’une entreprise à contribuer à l’enrichissement des

propriétaires de la société. Parmi les éléments saillants qui gurent à l’état des résultats,

on note les revenus d’exploitation où gurent les ventes et les charges d’exploitation asso-

ciées aux activités de l’entreprise. Ici, le principe de rapprochement des produits et des

charges est appliqué de açon à compter une portion des coûts d’acquisition d’un bien

amortissable comme une charge qui est répartie sur plusieurs exercices. Les charges

nancières gurent également à l’état des résultats comme un montant que l’on enlève

des revenus d’exploitation, et les dépenses d’impôts par l’entreprise sont calculées comme

un pourcentage du bénéce imposable après que les rais et charges ont été déduits.

En nance, on reconnaît que l’approche adoptée par les comptables pour dresser l’état

des résultats permet de bien saisir l’aspect résiduel des fux monétaires qui peuvent

être versés aux investisseurs. Ainsi, l’enrichissement qu’un projet peut apporter à ces

derniers se manieste d’abord par un accroissement des revenus d’exploitation. De

même, comme les paiements allant aux ournisseurs et au personnel de l’entreprise ont

priorité sur ceux qui peuvent être aits aux investisseurs, il est important d’enlever des

fux monétaires de ces derniers toute augmentation des déboursés qui peut être impu-

tée au onctionnement du projet.

Enn, seule la partie des fux monétaires nets d’impôts produits par un projet peut être

versée aux investisseurs. On comprend tout de suite qu’en matière de sélection d’un

projet d’investissement, les données comptables ne peuvent être utilisées. En d’autres

termes, il y a une nette diérence entre le fux monétaire et le bénéce comptable.

Qu’est-ce qui explique cette diérence ?

D’abord, il est important de se rappeler que le moment où une transaction est enre-

gistrée du point de vue comptable ne coïncide pas nécessairement avec le mouvement

eecti de l’argent. Ainsi, il peut s’écouler beaucoup de temps entre le moment où une

dépense a lieu et le moment où le débours a eectivement lieu. À des ns d’évaluation

de projet, on suppose que les investissements concernant l’acquisition d’équipement

pour un projet sont eectués au début de celui-ci.

Par ailleurs, du point de vue comptable, les impôts ne sont pas nécessairement les

mêmes que ceux qui sont versés aux gouvernements. D’après la dénition des fux

monétaires, la dotation à l’amortissement est un fux cti qui n’entraîne pas une sor-

tie de onds, puisqu’on ne peut compter les fux monétaires qu’au moment où ils sont

eectués. Cependant, l’économie d’impôts découlant de la déduction scale de l’amor-

tissement constitue un vrai fux monétaire pour les investisseurs.

De plus, il aut 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 nancement. Ce dernier dépend beaucoup plus des caractéristiques de

l’entreprise que de celles d’un projet. Ainsi, il aut dissocier les décisions d’investisse-

ment des décisions de nancement pour l’évaluation d’un projet d’investissement, ce

qui nous amène à exclure les charges nancières de nos calculs des fux monétaires.

Techniquement, cette exclusion s’explique par le ait qu’en actualisant les rentrées et

les sorties de onds pour calculer la rentabilité d’un projet, on suppose que l’argent

rapporte des intérêts. Ne pas exclure les rais nanciers pour calculer les fux moné-

taires équivaut donc à compter les intérêts deux ois.

Ces divers points montrent que les bénéces comptables et les fux monétaires ne sont

pas les mêmes et que, si l’on veut déterminer les fux monétaires pour les investis-

seurs, on doit apporter plusieurs modications à l’approche comptable (voir l’exemple

3.6 à la page suivante).
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xemple 3.6

Supposons qu’un projet de remplacement d’acti génère les résultats suivants la première

année :

(en dollars)

Bénéfce brut 100 000

Amortissement  20 000

Bénéfce imposable  80 000

Impôts (40 %)  32 000

Bénéfce net  48 000

Le bénéfce net ainsi réalisé ne correspond pas au ux monétaire de l’année 1, puisqu’il

tient compte de l’amortissement, celui-ci n’étant pas une sortie de onds. Le ux moné-

taire d’exploitation de l’année 1 s’obtient comme suit :

(en dollars)

Bénéfce brut 100 000

Impôts (40 %)  40 000

Flux monétaire d’exploitation  60 000

Pour calculer le ux monétaire total, on peut utiliser les trois méthodes présentées

ci-après.

Première méthode :

Flux monéraire total (FMT) = bénéfce net + amortissement (3.3)

Dans notre exemple :

(en dollars)

Bénéfce net 48 000

Amortissement 20 000

Flux monétaire total 68 000

Deuxième méthode :

Flux monétaire total = bénéfce brut − impôts

(en dollars)

Bénéfce brut 100 000

Impôts (40 %)  32 000

Flux monétaire total  68 000

Troisième méthode :

La séparation des opérations et des avantages fscaux

On calcule d’abord le ux monétaire en provenance du fsc :

(en dollars)

Flux monétaire total 68 000

Flux monétaire d’exploitation 60 000

Diérence  8 000

E
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Cette diérence de 8 000 $ s’explique uniquement par les impôts déduits. En eet, les

impôts déduits dans le cas du ux monétaire total sont inérieurs aux impôts déduits dans

le cas du ux monétaire d’exploitation, car on tient compte de l’amortissement dans le

premier cas. L’amortissement permet donc d’économiser de l’impôt. On appelle « ux

monétaire en provenance du fsc » les économies d’impôts réalisées grâce à l’amortisse-

ment. On pourrait aussi calculer directement ces économies comme suit : 20 000 × 40 %

= 8 000 $.

L’équation du ux monétaire total peut donc s’écrire ainsi :

FM total = FM en provenance de l’exploitation + FM en provenance du fsc

= bénéfce brut après impôts + économies d’impôts liées à l’amortissement

Dans notre exemple :

(en dollars)

Bénéfce brut 100 000

Impôts (40 %)  40 000

FM en provenance de l’exploitation  60 000

FM en provenance du fsc : 20 000 × 40 % 8 000

FM total  68 000

Il aut noter que la troisième méthode est plus intéressante que les deux premières,

puisqu’elle permet de déterminer acilement chaque source de rentabilité d’un projet.

Le calcul des ux monétaires s’obtient au moyen de l’équation suivante :

Flux monétaires = (RE
t
− CE

t
) × (1 − T) + AF

t
× T

= BE
t
× (1 − T) + AF

t
× T

où

RE
t
sont les revenus associés au projet pour l’exercice de la période t ;

CE
t
sont les charges d’exploitation associées au projet pour l’exercice de la période t ;

T est le taux d’imposition de la société ;

BE est le bénéfce d’exploitation ;

AF
t
est l’amortissement fscal déduit pour l’exercice de la période t.

Nous consacrons maintenant la sous-section suivante à l’amortissement fscal.

3.3.2 L’amortissement fscal

Au Canada, l’amortissement du coût en capital (ACC), également appelé « amortisse-

ment fscal », est une mesure d’amortissement qui sert à des fns de déclaration fscale.

Il est important de se rappeler que l’amortissement fscal n’est pas nécessairement égal

à l’amortissement établi selon les principes comptables généralement reconnus. De plus,

l’amortissement fscal n’est pas calculé individuellement pour chaque bien amortis-

sable. On regroupe plutôt un ensemble de biens amortissables dans une même catégo-

rie d’amortissement, appelée « classe d’amortissement ». Les autorités gouvernementales

établissent les classes d’amortissement et les taux d’amortissement correspondants.

Donc, ce ne sont pas les actis eux-mêmes que le contribuable est autorisé à amortir,

mais les classes. Au Canada, on dénombre plus de 52 classes d’amortissement. Ces

classes sont décrites dans le règlement 1100 et à l’annexe II de la Loi de l’impôt.

Le solde d’ouverture de chaque classe d’amortissement représente le montant maximal

du coût d’acquisition des biens amortissables qui pourra être déduit progressivement

en tant qu’amortissement fscal pendant les exercices à venir.

Le solde d’ouverture au début de chaque exercice est défni comme la fraction non

amortie du coût en capital (FNACC). On l’ajuste dans les cas suivants : a) pour l’ac-

quisition de nouveaux biens amortissables inclus dans la classe d’amortissement pen-

dant l’exercice ; b) pour la disposition de biens retirés (par exemple, les ventes) de la
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classe d’amortissement pendant l’exercice ; c) pour la soustraction de l’amortissement

fscal de l’exercice afn d’obtenir le solde d’ouverture du prochain exercice. Ce calcul

consiste à diminuer le solde du montant d’amortissement déduit pour chaque exercice

que l’on décrit en appliquant la méthode du solde dégressi.

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 amortisse-

ments pour ses immobilisations, l’entreprise considère cette usure des installations

comme une charge qui vient réduire son bénéfce d’exploitation. Cette réduction des

bénéfces d’exploitation diminue donc ses revenus imposables pour l’année fscale.

Il aut noter ici que pour l’élaboration des états fnanciers fgurant dans le rapport

annuel, les comptables n’ont pas à calculer l’amortissement comptable de la même

manière que l’amortissement fscal. La réconciliation de ces deux açons de calculer

l’amortissement se ait dans le bilan, sous la rubrique « Impôts reportés ».

Année

solde d’ouverture

en début d’année

Amortiement fcal

de l’année
*

Économie d’impôt

FNACC
t−1

AF
t
= FNACC

t−1
× d AF

t
× T

1 A A × d × ½ A × d × ½ × T

2 A × (1 − ½ d) A × d × (1 − ½ d) A × d × (1 − ½ d) × T

3 A × (1 − ½ d) × (1 − d)
3−2

A × d × (1 − ½ d) × (1 − d)
3−2

A × d × (1 − ½ d) × (1 − d)
3−2

× T

4 A × (1 − ½ d) × (1 − d)
4−2

A × d × (1 − ½ d) × (1 − d)
4−2

A × d × (1 − ½ d) × (1 − d)
4−2

× T

t lorsque t ≥ 2 A × (1 − ½ d) × (1 − d)
(t−2)

A × d × (1 − ½ d) × (1 − d)
(t−2)

A × d × (1 − ½ d) × (1 − d)
(t−2)

× T

* Selon la règle du demi-taux, seule la moitié de l’amortissement est admissible l’année de l’acquisition de l’actif.

où

A est le coût d’origine d’un bien amortissable ;

d est le taux d’amortissement fscal ;

T est le taux d’imposition ;

FNACC
t−1

est le solde d’ouverture de la FNACC au début de l’année t.

De açon générale, la FNACC
t
se calcule comme suit :

FNACC
t
= A × (1 − ½ × d) × (1 − d)

t−2
(si t ≥ 2) (3.4)

où

t est l’année pour laquelle le calcul est ait.

Lorsque la règle du demi-taux ne s’applique pas, FNACC
t
= A × (1 − d)

t−1
.

La valeur actualisée des économies d’impôts liées à l’amortissement fscal (VAEI) d’un

bien amortissable conservé indéfniment dans une classe d’amortissement est de :

AdT

( )

,

( )( )

r

r( )( )( )( ) +



















1 0++ 5

1

(3.5)

où

r est le acteur d’actualisation.

Remarques :

Puisqu’on calcule l’allocation du coût en capital sur le solde initial de chaque période,

la valeur de ce coût diminue d’année en année, mais elle ne sera jamais nulle. On ait

donc ace à une perpétuité qui décroît à taux fxe.

Lorsque l’amortissement de la première année n’est pas réduit de moitié, l’équation

équivalente de la VAEI est :
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( )

AdT

( )( )( )( )( )( )( )( )

Voici un exemple de tableau d’amortissement scal d’un acti. En 2008, Shell Canada

achète 50 000 $ une nouvelle machine servant à l’étiquetage de sa nouvelle gamme de

lubriants. Le taux d’allocation du coût en capital est de 20 %. Le tableau d’amortisse-

ment scal de cette catégorie d’acti chez Shell Canada se présente comme suit :

Aée FnAcc (e dollars)

Amortissemet fsal

de l’aée (e dollars)

1 50 000 5 000

2 45 000 9 000

3 36 000 7 200

4 28 800 5 760

etc.

Dans notre exemple, le capital non amorti à la quatrième année est de :

FNACC
4

= 50 000 × (1 − 0,5 × 0,2) × (1 − 0,2)
4−2

= 28 800 $.

Ce résultat est le même que celui que l’on trouve dans le tableau précédent. Si l’on sup-

pose que le acteur d’actualisation est de 12 % et que l’entreprise est imposée au taux

marginal de 40 %, alors la valeur actualisée des économies d’impôts attribuables à l’allo -

cation du coût en capital est de :

50000 0,20 0,4

(0,12 0,20)

1 0,5 0,12

1 0,12

11830,35 $

× ×0,0,2020

2 02 0

+ ×1 01 0,5,5

1 01 0


















=

Dans ce calcul, on a supposé que l’acti de Shell Canada était amorti régulièrement

chaque année jusqu’à l’inni. Touteois, lorsque l’acti est revendu à la n du projet,

on doit tenir compte de la valeur actualisée des économies d’impôts attribuables à l’al-

location du coût en capital pour les seules années où l’acti ait partie du patrimoine

de l’entreprise. Il ne s’agit donc plus d’une perpétuité, mais plutôt de la valeur actuali-

sée d’un fux monétaire périodique reçu pendant t années. Par conséquent, il aut rec-

tier nos calculs. Deux scénarios peuvent se présenter :

1. Si la revente de l’acti entraîne la ermeture de la classe d’amortissement, on devrait

alors soustraire de la VAEI liée à l’amortissement le montant de l’économie d’impôts

perdue à cause de la ermeture à la n du projet. On obtient cette valeur à l’aide de

l’équation suivante :

FNACC

( )(1 )

dT

( )( ) r

n

n

+ +( )( )(1(1( )( )( )( )

(3.6)

où

n est l’année de la revente.

2. Si la revente de l’acti n’entraîne pas la ermeture de la classe d’amortissement, alors

le montant que l’on devrait soustraire de la VAEI liée à l’amortissement s’obtient à

l’aide de l’équation suivante :

+ +

minimum(VR ; )

( )(1+ ++ + )

A d; ); ) T

r d+ ++ + r
n

(3.7)

On constate que comme l’amortissement scal est déterminé par le coût d’origine du

bien amortissable, on n’enlève jamais plus que le coût d’origine de la classe d’amor-

tissement lors de la disposition d’un bien amortissable. La récupération des économies

d’impôts porte alors sur le minimum de la valeur résiduelle et du coût d’origine. Il aut

aussi noter que la règle du demi-taux ne s’applique pas ici. En eet, le solde de la caté-

gorie est diminué de la vente (à condition que le prix de vente soit inérieur au coût

d’acquisition) et que l’ACC soit calculé sur le nouveau solde obtenu.
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Nous sommes maintenant prêts à évaluer les projets d’investissement selon le critère

de la VAN. Pour cela, nous décomposons la chronologie des fux monétaires du projet

en trois périodes principales : le début du projet, les périodes pendant la durée du pro-

jet et la n du projet.

3.3.3 Les ux au début du projet

Les principaux fux du début de projet sont le coût d’acquisition, les rais d’installation,

de transport ou autres et la variation du onds de roulement. En eet, lorsqu’on eec-

tue un projet d’investissement, il aut, la plupart du temps, augmenter le volume des

comptes clients et des stocks ainsi que celui des comptes ournisseurs. Il en découle

une augmentation nette du onds de roulement, qui devrait être considérée comme une

sortie de onds initiale. Toutes ces sorties et ces rentrées de onds représentent le capi-

tal nécessaire pour réaliser le projet.

xemple 3.7

Supposons le projet d’investissement suivant : Shell Canada prévoit acheter un appareil

d’exploration pour ensuite le louer à des entreprises qui en auront besoin temporaire-

ment. L’appareil se vend actuellement 100 000 $ et serait amortissable au taux de 35 % sur

le solde dégressi. Cet achat entraînerait également une dépense immédiate de 2 000 $

pour l’identifcation de l’appareil aux couleurs de l’entreprise par un spécialiste. Cette

dépense serait traitée comme des rais d’exploitation immédiatement déductibles d’im-

pôts. De plus, cet achat nécessiterait un ajout de 9 000 $ au onds de roulement (huile et

pièces de rechange à conserver en stock). Shell Canada exige un taux de rendement de

12 % sur ce type d’achat et est soumise à un taux d’imposition de 40 %.

La valeur de l’investissement initial est de 100 000 + 2 000(1 − 40 %) + 9 000 = 110 200 $.

Supposons que l’entreprise dispose déjà d’un ancien appareil d’exploitation. Si l’on veut

conserver cet appareil encore 10 ans, on devra dépenser 20 000 $ dans 2 ans pour sa

remise à neu. Grâce au projet d’acquisition d’un nouvel appareil de production, on évitera

donc une sortie d’argent de 20 000 $ dans 2 ans. Cette sortie de onds évitée est à consi-

dérer comme équivalant à une rentrée de onds lors du calcul de la VAN du nouveau

projet.

Sur le plan fscal, il aut ajouter cette sortie de onds à la catégorie correspondante d’acti

et l’amortir annuellement selon le taux applicable à cette catégorie. Pour déterminer le

montant (ou la rentrée de onds) dont il aut tenir compte dans le calcul de la VAN du pro-

jet, on utilise l’équation suivante :

SE −

+

+

−
SEdTSESE

r d

r

r

ns

( )++r dr d++++

,

( )++ rr

1 0++ 5

1

( )( )














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





















(3.8)

où

SE est la sortie de onds évitée ;

ns est la période où la sortie évitée a lieu.

Dans cet exemple, le montant est égal à :

20000

20000

−

× ×
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+ ×0 3× ×× × 0

12 35++

1 0+ ×+ ×5 12

1
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( %12 3512 35 %)
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3.3.4 Les ux pendant le projet

Pendant le projet, l’amortissement scal permet une déduction scale à chaque exer-

cice qui correspond, du point de vue comptable, à une partie du coût d’origine du bien

amortissable. Les fux monétaires qui peuvent être répartis entre les investisseurs pen-

dant le projet sont les augmentations du bénéce d’exploitation nettes d’impôts et les

économies d’impôts :

Flux monétaires = BE × (1 − T) + AF × T

où

E
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BE est le bénéce d’exploitation ;

T est le taux d’imposition de la société ;

AF est l’amortissement scal déduit.

Pour simplier les calculs, la valeur actualisée des économies d’impôts est calculée

séparément des bénéces d’exploitation. Le plus simple est de aire comme si chaque

bien amortissable associé au projet était conservé indéniment dans sa classe d’amor-

tissement. Les calculs pour établir la valeur actualisée des augmentations du bénéce

d’exploitation après impôts et de la valeur actualisée des économies d’impôts s’eectuent

à l’aide de l’équation suivante :

BE(1 )

( )

1 0,5

1
1

T AdT

( )( )

r

r
t

t

n

∑
−

(1 + )rr

+

( )( )( )( )

1 01 0

+




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

 


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



=

(3.9)

où

n est la durée de vie du projet.

On peut ajouter l’inormation suivante à l’exemple 3.7. Ce projet devrait augmenter les

bénéces d’exploitation (avant impôts) de 20 000 $ à la n de chacune des années pen-

dant 4 ans. On calcule maintenant la VA des fux monétaires durant le projet.

La valeur actualisée des recettes nettes d’exploitation est de :

20000

1 1

12

36 448 19

4

( %1 41 400 )

( %1 11 1 1212 )

%
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= +

−
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La valeur actualisée des économies d’impôts liées à l’amortissement est de :
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3.3.5 Les ux à la fn d’un projet d’investissement

On doit examiner attentivement ce qui se passe à la n du projet pour vérier s’il n’y

a pas de fux monétaires spéciaux qui s’ajoutent. Dès la n d’un projet, la décision des

gestionnaires va aboutir à deux possibilités distinctes : a) garder l’équipement et les

biens amortissables utilisés pour le projet ; b) se déaire des biens amortissables. Si l’on

se déait des biens au moyen d’une vente, on dira que ces biens ont une valeur rési-

duelle positive. Dans ce cas, on aura une rentrée de onds qui se calculera comme suit :

VR

(1 )r
n

+

où

VR est la valeur de revente du bien amortissable ;

r est le acteur d’actualisation ;

n est le moment du retrait.

D’un point de vue nancier, la valeur résiduelle doit être considérée comme un fux

monétaire qui peut être versé aux investisseurs. La valeur résiduelle est une valeur mar-

chande établie au moment d’une transaction avec une partie externe à l’entreprise. Il

aut éviter de conondre la valeur résiduelle avec la FNACC de la catégorie, qui est obte-

nue au moyen de calculs scaux (en retranchant l’amortissement scal cumulé du coût

d’origine).

Le retrait d’un bien amortissable occasionne, comme nous l’avons vu, le retrait de ce

bien amortissable de sa classe d’amortissement. Ce retrait entraîne un ajustement vers

le bas de la FNACC de la catégorie. Avec l’amortissement à régime dégressi, cet ajus-

tement du solde de la classe d’amortissement s’accompagne d’une réduction des éco-

nomies d’impôts durant tous les exercices qui suivent la n du projet.
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Benjamin Franklin a écrit : « Dans ce monde, rien n’est certain, sau la mort et l’impôt
6
. »

[traduction libre]. Il nous reste donc maintenant à considérer l’aspect fscal de chaque

décision d’investissement. Ainsi, si le prix de revente d’un bien dépasse le prix d’acqui-

sition ou le coût 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 ter-

rains. Pour bien déterminer toutes les incidences fscales qui découlent d’un gain en

capital sur un bien amortissable, on peut distinguer deux cas :

Dans le premier cas, la classe d’actis continue d’exister. Les impôts à payer sur le gain

en capital se calculent alors à l’aide de l’équation suivante :

(VR )

(1 )

(ce qui constitue une sortie

R )R )A kR )R ) T

r
n

+

de fonds) (3.10)

où

VR est la valeur de revente de l’acti ;

k est la raction imposable du gain en capital ;

n est le moment où a lieu la revente.

La chronologie du paiement des impôts sur un gain en capital net dépend du cycle

de la déclaration fscale. Touteois, il aut noter que seule la disposition d’un acti non

amortissable peut entraîner une perte de capital (donc une rentrée de onds sur le plan

fscal).

Par exemple, un terrain acquis 150 000 $ il y a 15 ans est revendu 100 000 $ aujourd’hui.

En supposant que 50 % du gain en capital est imposable, que le taux d’imposition de

l’entreprise est de 40 % et que le taux d’actualisation est de 10 %, on devrait établir le

traitement fscal suivant :

(150 000 − 100 000) × 50 % × 40 % × (1 + 10 %)
−15

= + 2 393,92 $

Dans le deuxième cas, la classe d’actis cesse d’exister. La ermeture de la catégorie fs-

cale donne lieu à une récupération d’amortissement ou à une perte d’amortissement

(également appelée « perte fnale »), en plus du gain ou de la perte en capital.

Si la valeur de revente VR est supérieure à la FNACC, l’entreprise doit payer une cer-

taine somme afn de rembourser le surplus d’économies d’impôts relatives à l’ACC dont

elle a bénéfcié au fl des années. Dans ce cas, la valeur actualisée de la récupération

d’amortissement se calcule ainsi :

[minimum(VR; ) F CC

(1 )

ce qui est un

A T) F) FNANACCCC

r

t
A TA T

n

) F) F) F) F ]A TA T

(
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+

e

e sortioror e de fonds)

(3.11)

Si la valeur de revente VR est inérieure à la FNACC, l’entreprise encaisse une certaine

somme en guise de remboursement des impôts qu’elle a payés en trop. Dans ce cas, la

valeur actualisée de la perte d’amortissement se calcule ainsi :

( )

( )

( )( )( )( )( )( )( )( )

(ce qui est une rentrée de fon
t

( )( )( )( )( )( )

n

T

( )( )

( )( )( )( )

( )( )( )( )

d

ds)

(3.12)

où

n est le nombre d’années qu’a duré le projet.

À la fn du projet, on doit également tenir compte de la récupération du onds de roule-

ment en employant l’équation suivante :

6. Dans une lettre adressée à Jean-Baptiste Leroy en 1789, [En ligne], http://en.wikipedia.org/wiki/

Death_%26_Taxes (Page consultée le 2 octobre 2012).
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FR

(1 )r
n

+
(3.13)

où

FR est le onds de roulement requis ;

r est le taux d’actualisation ;

n est le moment de la récupération du onds de roulement.

En reprenant l’exemple 3.7, à la page 76, on suppose que la classe d’actis continue

d’exister et que l’horizon d’évaluation est de 4 ans, au bout desquels on s’attend à ce

que l’appareil prenne de la valeur et se revende 110 000 $. Aussi, on prévoit récupérer

le onds de roulement à la fn de ces quatre années. La VA des rentrées et des sorties de

onds à la fn du projet se calcule de la manière suivante :

Revente de l’acti : (+) 110 000 × (1 + 12 %)
−4

= + 69906,98$

Gain en capital : (−) (110 000 − 100 000) × 0,5 × 40 % × (1 + 12 %)
−4

= −1 271,03 $

Récupération du onds de roulement : (+) 9 000 × (1 + 12 %)
−4

= + 5719,66$

Comme 110 000 $ > 100 000 $, alors la VAEI liée à l’amortissement pris en trop est de :

100000 35%

18930,32$

× ×100000 35100000 35%%

+ ×

= −

40

12 35+ ×+ ×
4

%

( %12 3512 35%)+ ×+ ×( %++1 11 1++++ 22 )

VAN du projet = 11449,06 + 69906,98 − 1271,03 + 5719,66 − 18930,32 + 36448,19

+ 28 191,49 − 110 200,00

= 21 314,03 $

La VAN du projet étant positive, on pourrait l’accepter.

En se basant sur les données de l’exemple 3.7, à la page 76, on peut calculer la VA des

économies d’impôts liées à l’amortissement de la première et de la deuxième année.

Amortissement de la première année = 100 000 × 35 % × (0,5) = 17 500 $

Amortissement de la deuxième année = (100 000 − 17 500) × 35 % = 28 875 $

La valeur actualisée des économies d’impôts liées à l’amortissement des années 1 et 2

est égale à :

17 500 $ × 40 % × (1 + 12 %)
−1

+ 28875$ × 40% × (1 + 12%)
−2

= 15458$

encAdRÉ 3.1

La marh à suivr pour l alul  la VAn ’u projt

’ivstissmt

Selon les données propres à chaque projet d’investissement, d’autres éléments peuvent

être pris en compte :

Le début de la période :

• Investissement initial (−)

• Besoin en onds de roulement FR (−)

Le cours de la période :

• Flux monétaires (FM) liés au projet = FM provenant

de l’exploitation + FM provenant du fsc (+)

FM provenant de l’exploitation = (Revenus d’exploitation − Charges d’exploitation) × (1−T)

FM provenant du fsc = Économies d’impôts liées à l’amortissement

La fn de la période :

• Récupération du onds de roulement (+)

• Vente du bien (+)

• Perte de l’économie d’impôts liée à la vente du bien (−)
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3.3.6 La décision d’investissement et l’infation

L’infation correspond à une baisse du pouvoir d’achat de l’argent. Elle se traduit par

une hausse soutenue du niveau général du prix des biens et des services. Pour se pro-

téger contre ce phénomène, les investisseurs doivent prévoir l’infation et intégrer leurs

prévisions au taux d’actualisation. Pourquoi en est-il ainsi ?

Il aut noter qu’en période d’infation, le taux de rendement réel dière du taux de ren-

dement nominal (taux de rendement normalement aché). Prenons l’exemple suivant

pour comprendre l’eet de l’infation : supposons que l’on veut investir 1 000 $ au taux

de 12 % (taux nominal) et que le taux d’infation est de 3 %. On calcule ainsi le ren-

dement que l’on réalisera : à la n de l’année, on aura 1 000 $ de capital et 120 $ d’inté-

rêts, soit 1 120 $. En valeur réelle, cela équivaut à 1 120 $/1,03, soit 1 087,37 $. Le taux

de rendement réel n’est donc que de 8,73 %. Ainsi, à cause de l’infation, chaque dollar

investi perd de sa valeur.

Techniquement, on peut acilement montrer ceci : Taux de rendement nominal (12 %) =

Taux de rendement réel (8,73 %) + prime pour l’infation (3 % + 3 % × 8,73 = 3,27 %).

Autrement dit, le taux de rendement nominal est un taux qui n’est pas ajusté aux eets

de l’infation.

Pour tenir compte de l’infation lors de l’évaluation des projets d’investissement, on

peut utiliser les deux méthodes suivantes : a) la méthode la plus simple consiste à

actualiser les fux monétaires exprimés en valeur nominale à l’aide d’un taux nominal ;

b) l’autre méthode est l’actualisation de tous les fux monétaires exprimés en valeur

réelle à l’aide d’un taux réel, à l’exception des fux monétaires provenant du sc, tels

que les économies d’impôts liées à l’ACC, qui sont toujours exprimées en valeur nomi-

nale et qui doivent donc être actualisées à l’aide d’un taux nominal.

Ces deux méthodes doivent évidemment donner le même résultat, le choix de l’une ou

l’autre dépendant des données à actualiser. Si les données sont en dollars courants, on

utilise la première méthode ; si elles sont en dollars constants, on utilise la seconde.

concLusion

La première partie du présent chapitre met en contexte le problème du choix des inves-

tissements en s’inspirant de l’exemple de la société Shell Canada. La deuxième partie

décrit le processus de choix des investissements ainsi que les diérentes catégories de

projets selon le type de décision à prendre et leurs caractéristiques particulières.

La troisième partie porte sur la présentation des diérents critères permettant d’éva-

luer les projets d’investissement. Ces critères peuvent être regroupés en deux

sous-ensembles :

1. Les critères dits traditionnels :

a) le délai de récupération ;

b) le délai de récupération actualisé ;

c) le RCM.

2. Les critères dits de la nance moderne :

a) la VAN ;

b) le TRI ;

c) l’IR ;

d) le TRII.

Comme nous l’avons vu tout au long du présent chapitre, le critère de la VAN est le

critère dominant. Il ore de bonnes indications en matière d’investissement, surtout

en cas de projets mutuellement exclusis. Certains dirigeants trouvent cependant que

les résultats obtenus à l’aide de la VAN sont diciles à interpréter et préèrent le TRI.

Celui-ci leur permet une certaine assurance quant à la rentabilité de l’investissement.

Ces dirigeants évaluent le TRI par rapport à d’autres acteurs tels que le taux d’infa-

tion, le taux d’emprunt, le coût du capital, le rendement d’un porteeuille ou celui d’un
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indice. Même si le TRI est un concurrent potentiel de la VAN, il serait imprudent de

l’utiliser sans connaître ses diérentes lacunes, notamment en situation de change-

ment de signe dans le cas des fux monétaires et des projets mutuellement exclusis.

Enn, il ne aut pas oublier que la qualité de l’analyse de rentabilité d’un projet

dépend non seulement de la açon de calculer la VAN, mais également de la qua-

lité des prévisions des fux monétaires. Il aut prendre son temps an d’eectuer les

bonnes prévisions. Dans ce contexte, notre conseil aux dirigeants d’entreprise est de

ne pas hésiter à utiliser la VAN comme critère de décision. Le coût d’une mauvaise

décision s’avère souvent plus élevé que les dépenses engagées pour utiliser ce critère

primordial.

À ReteniR

1. Il aut toujours, et uniquement, investir dans des projets ayant une VAN positive.

2. L’économie d’impôts découlant de la déduction scale de l’amortissement constitue

un vrai fux monétaire pour les investisseurs.

3. Il aut dissocier les décisions d’investissement des décisions de nancement au

moment de l’évaluation d’un projet d’investissement.

4. Les charges nancières doivent être exclues des calculs des fux monétaires.

5. Le calcul des fux monétaires est diérent de celui des bénéces comptables.

6. Il aut baser son raisonnement sur les fux marginaux et accorder une attention par-

ticulière aux eets secondaires, aux coûts irrécupérables et aux coûts d’opportunité.

7. Le choix de projets d’investissement ne doit tenir compte que des éléments dépen-

dants du projet et non des éléments indépendants tels que le mode de nancement.

8. Il convient d’accorder un traitement spécial à l’infation ; il aut se rappeler qu’elle est

omniprésente et que le taux de rendement réel dière du taux de rendement nominal.
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t
× T (3.3)

= bénéce net + amortissement
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La raction non amortie du coût en capital (FNACC) au début de l’année t

FNACC
t
= A × (1 − ½ × d) × (1 − d)

t−2
(si t ≥ 2) (3.4)

La valeur actualisée des économies d’impôts liées à l’amortissement fscal
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La ermeture de la classe d’amortissement : économies d’impôts perdues
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La valeur actualisée des augmentations du bénéfce d’exploitation après impôts

et la valeur actualisée des économies d’impôts
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La classe d’actis continue d’exister : les impôts à payer sur le gain en capital
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La classe d’actis cesse d’exister : la valeur actualisée de la récupération

d’amortissement
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La valeur actualisée de la perte d’amortissement
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La récupération du onds de roulement
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PoRtRAit d’entRePRise

shll caaa lé
7

L prfl  l’rpr

Shell Canada est l’une des plus grandes sociétés pétrolières et gazières intégrées au

pays. Elle est présente au Canada depuis 1911, a son siège social à Calgary (en Alberta)

et emploie plus de 8 000 personnes.

7. Shell. « À propos de nous », [En ligne], www.shell.ca/home/content/can-fr/aboutshell/

at_a_glance_tpkg (Page consultée le 1er octobre 2012).
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« Royal Dutch Shell organise ses activités en quatre secteurs : Amont Amériques, Amont

international, Aval, ainsi que Projets et technologie. Avec 102 000 employés répartis

dans plus de 100 pays et territoires, Shell joue un rôle primordial en contribuant à

satisaire les besoins énergétiques croissants de la planète d’une manière responsable

sur les plans économique, social et environnemental.

La struture mondiale

Les activités internationales sont réparties dans quatre secteurs : Amont Amériques,

Amont international, Aval ainsi que Projets et technologie.

Amont international : Le secteur Amont international se consacre à la recherche et à

l’extraction du pétrole et du gaz naturel à l’extérieur du continent américain. Plusieurs

activités s’eectuent dans le cadre de coentreprises, souvent en partenariat avec des

sociétés pétrolières nationales. Les activités de liquéaction du gaz et de conversion du

gaz naturel en carburants liquides (GTL) ont partie de ce secteur.

Amont Amériques : Le secteur Amont Amériques se consacre à la recherche et à

l’extraction du pétrole et du gaz naturel sur tout le continent américain. Le secteur

Amont Amériques comprend les activités d’exploitation des sables bitumineux dans le

cadre de notre projet d’exploitation des sables bitumineux de l’Athabasca, en Alberta,

dans l’Ouest canadien, et le transorme en une gamme de pétroles bruts synthétiques.

Les activités liées à l’énergie éolienne ont aussi partie de cette organisation.

Aval : Le secteur Aval comprend l’organisation Produits pétroliers, qui rane le pétrole

brut aux ns d’approvisionnement, de négociation et de distribution partout dans le

monde. Il abrique et met en marché une gamme de produits, carburants, lubriants,

bitume et gaz de pétrole liquéé (GPL), destinés au transport ou à des applications

domestiques ou industrielles. Les produits pétrochimiques abriqués par ce secteur

sont destinés aux clients industriels. Ces produits entrent, par exemple, dans la abri-

cation de plastiques, de revêtements et de détergents, qui eux-mêmes serviront par la

suite à abriquer d’autres produits : textiles, ournitures médicales, ordinateurs, etc. Le

secteur Aval comprend également nos activités liées aux biocarburants et à l’énergie

solaire et s’occupe de la gestion du CO
2

dans l’ensemble de la société. Le réseau mon-

dial de sociétés Shell Négociation d’hydrocarbures gère les activités de Shell dans les

principaux marchés de l’énergie du monde. Il exploite également la plus grande fotte

de méthaniers et de navires-citernes au monde.

Projets et technologie : Le secteur Projets et technologie se charge de la réalisation

des grands projets de Shell en plus de stimuler la recherche et l’innovation dans le

but de créer des solutions technologiques, comme la technologie de gazéication du

charbon. Il ournit des services techniques et une compétence technologique aux

activités d’amont et d’aval, notamment des technologies de l’inormation de pointe

se rapportant à l’exploration et à la production à l’usage de Shell et des intervenants

externes. Il encadre également le dossier de sécurité et la perormance environne-

mentale de Shell, de même que les méthodes d’approvisionnement dans l’ensemble

de la société.

Les ativités au canada

Shell Canada mène des activités dans les secteurs amont et aval.

Le secteur amont au Canada : Ce secteur est responsable des activités d’exploration

en vue de trouver et d’extraire du pétrole brut et du gaz naturel. Il est chargé aussi de

mettre en marché du gaz naturel et de l’électricité et d’acheter et de vendre ces mar-

chandises. Le secteur amont comprend également les activités liées au pétrole lourd,

comme le projet d’exploitation des sables bitumineux de l’Athabasca, en Alberta, dans

l’ouest du Canada, où le bitume est extrait des sables bitumineux et transormé en

pétroles bruts synthétiques.

Le secteur aval au Canada : Ce secteur est responsable de transormer le pétrole brut

en une gamme de produits ranés, qui sont ensuite expédiés et mis en marché par-

tout dans le monde an de servir aux particuliers, aux industries et au transport. »
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Résultats fnancirs*
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* Résultats CCS (résultats au coût d’approvisionnement)

Source : Royal Dutch Shellplc. « Feuille d’information 2012 pour les investisseurs », p. 5, [En ligne],

www.static.shell.com/static/investor/downloads/shell_at_a_glance/shell_2012_ir_factsheet_french.pdf

(Page consultée le 26 novembre 2012).

exrçons nos connaissancs

1. La compagnie Lumi possède une machine qui permet de abriquer des luminaires

et qui a une production hebdomadaire de 100 unités. Devant une production

hebdomadaire si aible, la compagnie se voit obligée de maintenir un volume moyen

d’inventaire de 110 000 $, ce qui ne plaît pas aux dirigeants. Par conséquent, Lumi

propose de aire l’acquisition d’une nouvelle machine ayant une meilleure capacité

de production. Cette machine permettra, entre autres, de diminuer le volume des

inventaires à 30 000 $. Cet acti, dont le prix est fxé à 500 000 $, a une vie écono-

mique de 7 ans et permettrait des économies d’exploitation de 60 000 $ par an avant

impôts et amortissement. Sa valeur de revente se situera à environ 50 000 $ à la suite

d’un reconditionnement au début de la sixième année, d’un montant de 20 000 $

capitalisé à des fns fscales.

L’ancienne machine, qui a été acquise il y a 5 ans au coût de 200 000 $, possède une

valeur marchande actuelle de 100 000 $. Sa valeur de revente dans 7 ans est fxée à

20 000 $. Il y a 2 semaines, l’entreprise Lumi a déboursé 3 000 $ afn d’eectuer des

réparations à l’ancienne machine. Pour que celle-ci dure encore 7 ans, il audrait pré-

voir des réparations majeures d’un montant de 5 000 $ à la fn de la troisième année,

une dépense qui serait capitalisée à des fns fscales. On suppose également que :

• le taux d’imposition de la frme est de 40 % ;

• l’amortissement est calculé selon la méthode de l’amortissement dégressi au taux

de 20 % ;

• la catégorie du nouvel acti ne s’éteindra pas après 7 ans ;

• le taux d’actualisation est de 10 %.
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a) Est-ce que le remplacement de l’ancienne machine est un projet rentable pour la

compagnie Lumi ?

b) Calculez la VAN de ce projet.

démonstraton

Début de période :

Achat de la nouvelle machine : 500 000 (−)

Vente de la veille machine : 100 000 (+)

Diminution du onds de roulement : 80 000 (+)

Total =320 000 (−)

En cours de période :

VA des fux monétaires : 175 263 (+)

60000 4

1 1 0 10

0 10

175263

7

× − ×
1 11 1



















=

−

( ,1 01 0× −× −1 01 01 01 0 )

( ,1 11 1 0 10 1− +− +1 11 11 11 1 )

,0 10 1

VA des économies d’impôts liées à l’amortissement VAEI : 101 818 (+)

(500000 100000) 0,2 0,4

0,10 0,20

1 0,5 0,10

1 0,10

101818

− ×500000 100000500000 100000) 0) 0 ×

+

×
+ ×1 01 0,5,5

1 01 0



















=

Sortie de onds évitée la 3
e

année : 2 800 (+)

5000 (1 0,10)

5000 0,2 0, 4

0,10 0,20

1 0,5 0,10

1 0,10

(1 0,10) 2800
3 3

) 2) 2× +(1(1 −
× ×0,0,2 02 0

+

×
+ ×1 01 0,5,5

1 01 0



















× +(1(1 ) 2) 2
−

) 2) 2

Sortie de onds à la 5
e

année : 9 257 (−)

20000 (1 0,10)

20000 0,2 0, 4

0,10 0,20

1 0,5 0,10

1 0,10

(1 0,10) 9257
5 5

) 9) 9× +(1(1 −
× ×0,0,2 02 0

+

×
+ ×1 01 0,5,5

1 01 0



















× +(1(1 ) 9) 9
−

) 9) 9

Fin de période :

VA de la vente des machines : 15 395 (+)

(50000 20000) (1 0,10) 15395
7

− ×000 20000000 20000) () ( + =1 01 0,1,10)0)
77−

+ =+ =

VA des économies d’impôts perdues : 4 105 (−)

(50000 20000) 0,20 0, 40

0,10 0,20

(1 0,10) 4105
7

) 4) 4

− ×000 20000000 20000) 0) 0 0 00 0

+

× +(1(1 ) 4) 4) 4) 4

Récupération du onds de roulement : 41 053 (−)

80 000 × (1 + 0,10)
−7

= 41 053

VAN = 79 138 (−)

La VAN du projet de remplacement est négative. Ce projet n’est donc pas rentable.

2. Vous êtes le directeur nancier d’Ino inc., entreprise qui abrique du matériel

inormatique. Vous êtes chargé de l’analyse des trois projets d’investissement

suivants :

Projet investssement Flux – Année 1 Flux – Année 2 Flux – Année 3

1 500 300 300  300

2 500  0  0 1 000

3 500 400  50  450
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Ces trois projets sont mutuellement exclusifs. Le taux de rendement minimal exigé

est de 11 %.

a) Selon le critère de la VAN, quel projet recommanderiez-vous ?

b) Selon le critère du TRI, quel projet recommanderiez-vous ?

c) Selon le critère du TRII, quel projet recommanderiez-vous ?

d) Déterminez le taux d’actualisation pour lequel les deux premiers projets auraient

la même VAN.

e) Calculez l’indice de rentabilité des trois projets. Lequel recommanderiez-vous

selon ce critère ?

démonstration

a) VAN

VAN
1

= −500 + 300(1 + 11 %)
−1

+ 300(1 + 11 %)
−2

+ 300(1 + 11 %)
−3

= 233,11 $

VAN
2

= −500 + 0(1 + 11 %)
−1

+ 0(1 + 11 %)
−2

+ 1 000(1 + 11 %)
−3

= 231,19 $

VAN
3

= −500 + 400(1 + 11 %)
−1

+ 50(1 + 11 %)
−2

+ 450(1 + 11 %)
−3

= 229,98 $

Selon la VAN : Notre recommandation portera sur le projet 1.

b) TRI

VAN
1

= −500 + 300(1 + TRI)
−1

+ 300(1 + TRI)
−2

+ 300(1 + TRI)
−3

= 0 →TRI
1

= 36,31 %

VAN
2

= −500 + 0(1 + TRI)
−1

+ 0(1 + TRI)
−2

+ 1 000(1 + TRI)
−3

= 0 →TRI
2

= 25,99 %

VAN
3

= −500 + 400(1 + TRI)
−1

+ 50(1 + TRI)
−2

+ 450(1 + TRI)
−3

= 0 →TRI
3
= 36,01 %

Selon le TRI : Notre recommandation portera sur le projet 1.

c) TRII

VF
1

= 300 × (1 + 11%)
2

+ 300 × (1 + 11%)
1

+ 300

VF
1

= 1 002,63 $

500

1002 63

1

3
=

,002 63002 63

( )11
11

++( )( )( )( )

TRII
1

= 26,10 %

VF
2

= 0 × (1 + 11%)
2

+ 0 × (1 + 11%)
1

+ 1 000

VF
2

= 1 000 $

500

1000

2

3
=

( )11
22

++( )( )( )( )

TRII
2

= 26 %

VF
3

= 400 × (1 + 11%)
2

+ 50 × (1 + 11%)
1

+ 450

VF
3

= 998,34 $

500

998 34

3

3
=

,998 34998 34

( )11
33

++( )( )( )( )

TRII
3

= 25,92 %

Selon le TRII : Notre recommandation portera sur le projet 1.

d) VAN
1

= VAN
2

−500 + 300(1 + x %)
−1

+ 300(1 + x %)
−2

+ 300(1 + x %)
−3

= −500

+ 0(1 + x %)
−1

+ 0(1 + x %)
−2

+ 1 000(1 + x %)
−3

300(1 + x %)
−1

+ 300(1 + x %)
−2

− 700(1 + x %)
−3

= 0 ; x % = 10,728 %

Ce taux donne une VAN de 236,60 $.

e) Indice de rentabilité

IR
1

= 1,466 ; IR
2

= 1,462 ; IR
3

= 1,460

Selon l’indice de rentabilité, notre recommandation portera sur le projet 1.
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Quesions de révision

1. Selon le type de décision à prendre, quels sont les diérents projets d’investisse-

ment qui s’orent à l’entreprise ?

2. Quels sont les deux inconvénients majeurs du délai de récupération ?

3. Le délai de récupération actualisé est-il un critère de choix d’investissement su-

sant ? Expliquez votre réponse.

4. La VAN est basée sur le principe selon lequel un dollar aujourd’hui vaut plus qu’un

dollar demain. Expliquez cet énoncé.

5. Aboutit-on toujours à la même décision lorsqu’on utilise le TRI ou la VAN comme

critère de choix d’investissement ?

6. Quels sont les inconvénients de l’indice de rentabilité ?

7. Dans quelle situation doit-on utiliser le TRII ?

8. Le critère de la VAN ournit en général de bonnes estimations. Touteois, dans cer-

tains cas précis, il peut se révéler inecace. Expliquez pourquoi il en est ainsi.

9. L’infation aecte-t-elle le choix d’investissement ?

10. Comment aire dans le cas de projets ayant des durées de vie diérentes ?

Problèmes

1. Examinons le projet de croissance suivant : Shell Canada envisage d’investir dans

de nouvelles installations de production an d’élargir son marché. Les actis qu’elle

doit acquérir pour réaliser ce projet sont énumérés ci-dessous :

Aif

coû ne à

l’aquisiion (en

dollars)

taux d’Acc

presri (en

pourenage)

Valeur de revene

(en dollars)

Terrain 200 000 s. o. 415 000

Bâtiment 100 000 5 210 000

Machinerie  50 000 20  1 500

On estime que les bénéces d’exploitation annuels (avant impôts et amortissement)

seront de 73 660 $ pour chacune des 15 années que durera ce projet. An de soute-

nir la croissance prévue des ventes, la rme devra accroître son onds de roulement

net de 15 000 $ au début du projet et de 10 000 $ l’année suivante. Par la suite, aucun

autre investissement en onds de roulement supplémentaire ne sera requis. Pour que

la machinerie soit utilisable pendant toute la durée de ce projet, on estime qu’il au-

dra la réparer 3 ans après le début des activités et tous les 3 ans par la suite, au coût

de 5 000 $ la réparation. Cette dépense sera déductible du revenu imposable. De plus,

il aut noter que la dernière réparation aura lieu 12 ans après le début des activi-

tés. En eet, la machinerie n’aura pas à être réparée à la n de la quinzième année,

puisqu’elle sera revendue.

Selon vous, la société devrait-elle accepter ce projet de croissance sur la base des

hypothèses suivantes ?

• Shell Canada est imposée à 25 %.

• Le taux de rendement exigé pour ce type de projet est de 16 %.

• La revente du bâtiment n’entraînera pas la ermeture de sa catégorie.

• La machinerie était seule dans sa catégorie d’acti.

2. Étudions le cas de la revente avec ermeture de classe et récupération. Les camions

et remorques achetés aujourd’hui par l’entreprise Shell Canada (classe d’amortisse-

ment 10, amortissement de 30 % sur le solde dégressi) pour la somme de 225 000 $
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vont permettre une économie de coûts d’exploitation brute annuelle de 95 000 $

pendant 4 ans. C’est la première ois que Shell Canada acquiert de tels équipe-

ments. Après ces 4 ans, un spécialiste afrme que la société pourra revendre le tout

85 000 $. Si l’on utilise un taux marginal d’imposition de 40 % et un coût des onds

de 16 %, ce projet permettra-t-il d’accroître la valeur de la frme ?

3. Étudions le cas de la revente avec ermeture de classe, gain en capital et récupéra-

tion. L’entrepôt et le terrain sous-jacent ont été achetés 150 000 $ en janvier 2007

et vendus en décembre 2011 pour la somme de 250 000 $. Supposons que le bâti-

ment de classe fscale 3, qui bénéfcie donc d’un amortissement fscal de 5 %

sur le solde dégressi, représentait les deux tiers du prix d’achat, alors qu’il ne

contribue qu’à la moitié de la valeur de revente. Cet entrepôt était nécessaire à l’ex-

ploitation de l’entreprise et a coûté, en coûts bruts d’exploitation, 10 000 $ par année

au cours de cette période.

Ce projet d’acquisition d’espace d’entreposage a nécessité un investissement ini-

tial en stock de 200 000 $ ; ce montant a été récupéré entièrement au moment de la

vente de l’immeuble. Sachant que le taux marginal d’imposition de la société s’est

maintenu à 40 % au cours de cette période et que le taux de rendement exigé sur

les investissements a été constant à 14 %, quelle aurait été la VAN de ce projet en

janvier 2007 ?

4. Étudions le cas de la revente sans ermeture de classe avec gain en capital.

L’installation d’un pipeline (catégorie fscale 2, amortissement sur le solde dégres-

si de 6 %) par la société Shell Canada à l’intérieur de bâtiments et de réseaux de

distribution de même classe fscale réduirait les rais d’exploitation bruts annuels

de 275 000 $ pendant 5 ans. Cet investissement de 425 000 $ aurait une valeur mar-

chande de 500 000 $ dans 5 ans. Si le taux marginal d’imposition est de 45 % et le

coût moyen des onds nécessaires à l’investissement est de 14 %, calculez la VAN

de ce projet.

5. Supposons que l’entreprise Shell Canada envisage de remplacer un vieil équi-

pement. Le prix de la nouvelle machine est de 100 000 $. Avec cette nouvelle

machine, l’entreprise compte augmenter ses ventes annuelles de 10 000 $, tandis

que les coûts d’exploitation diminueraient de 2 000 $ par an. La nouvelle machine

doit être utilisée pendant 5 ans et sa valeur de revente prévue est de 10 000 $. Le

vieil équipement peut être revendu 5 000 $, alors que sa valeur comptable est

de 7 000 $.

En outre, le taux d’imposition de l’entreprise est de 40 % et le coût du fnance-

ment de ce projet de remplacement, de 14 %. L’amortissement est calculé selon la

méthode de l’amortissement dégressi 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 ?

6. Supposons qu’à la réunion du conseil d’administration tenue le 15 novembre 2010,

Shell Canada ait donné le mandat à M. Rochon d’évaluer l’implantation d’une nou-

velle usine dans la région du Lac-Saint-Jean. M. Rochon a estimé que ce projet

nécessiterait l’achat d’un terrain pour la somme de 100 000 $, la construction d’un

bâtiment évaluée à 300 000 $ et l’acquisition de 900 000 $ d’équipement. Le onds de

roulement net nécessaire serait de 50 000 $.

Sur la somme de 1,3 million de dollars que nécessiteraient les investissements en

immobilisations, une tranche de 800 000 $ serait fnancée au moyen d’un emprunt à

13% et une tranche de 500000$ serait ournie par Shell Canada.

Ayant analysé le nouveau projet, M. Rochon lui a attribué une vie économique de

10 ans. Il a estimé qu’à la fn de cette période, il pourrait revendre le terrain

150 000 $ et le bâtiment, 200 000 $. Quant à l’équipement, il aurait une valeur rési-

duelle nulle. Ces ventes se concrétiseraient au tout début de 2011. L’investissement

initial en onds de roulement pourrait être récupéré à ce moment-là.

M. Rochon établit aussi un état des résultats prévisionnels pour chaque année de

vie du projet de la nouvelle usine de bois de sciage, pour la durée de vie de 10 ans

du projet :
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(en dollar)

Ventes 700 000

Achat  75 000

Salaires 230 000

Amortissement 100 000

Intérêts
*

104 000

Répartition des rais fxes du siège social de Shell Canada  40 000 549 000

Revenu imposable  151 000

Impôts
**

60 400

Bénéfce net  90 600

* Intérêt sur l’emprunt de 800 000 $ à 13 %.

** Taux d’imposition de Shell Canada approximativement de 40 %.

La société Shell Canada exige un taux de rendement minimal de 18 % sur ce genre

d’opération.

M. Rochon devrait tenir compte de la règle de la demi-année pour ce qui est de

l’amortissement scal. Les taux d’amortissement dégressi maximal étaient de 5 %

pour le bâtiment et de 20 % pour l’équipement.

Pour évaluer de tels projets, M. Rochon avait jusqu’alors utilisé la méthode du délai

de récupération. M. Plante, un jeune nancier de la société, a déclaré à M. Rochon

que sa méthode d’analyse de projet laissait à désirer. Il lui a suggéré d’utiliser soit la

méthode de la VAN, soit la méthode du TRI.

a) Évaluez le projet de la nouvelle usine en utilisant la VAN comme critère de choix

d’investissement.

b) Supposons que Shell Canada obtient une subvention de 300 000 $ pour l’achat de

l’équipement. Dans ce cas, quel serait l’eet de cette subvention sur l’analyse du

projet ?

7. Supposons que Shell Canada a la possibilité d’entreprendre deux projets d’inves-

tissement diérents : le projet Shell Alpha et le projet Shell Bêta. Ces projets ont les

fux monétaires suivants :

Année shell Alpha (en dollar) shell Bêta (en dollar)

0 −9 000 −9 000

1 12 000 0

2 0 0

3 0 15 870

a) Calculez la VAN de chaque projet selon un taux d’actualisation de 14 %.

Déterminez lequel des deux projets est préérable en vous basant sur ce critère.

b) Évaluez le TRI de chaque projet. Déterminez lequel des deux projets est préé-

rable en vous basant sur ce critère.

c) Quel taux de réinvestissement générerait une VAN des fux monétaires identique

pour les deux projets au bout de trois ans ?

8. Un entrepreneur envisage de aire l’acquisition d’un nouveau camion d’une durée

d’utilisation de 5 ans au prix de 45 000 $. Cet investissement lui permettrait d’obte-

nir un supplément de fux monétaire de 10 000 $ à la n des 2 premières années et

de 15 000 $ à la n des 3 années suivantes. À la n de la cinquième année, on pré-

voit notamment un fux monétaire de 11 000 $ provenant de la vente du camion. Le

taux de rendement exigé par cet entrepreneur est de 10 %.
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a) Quand cet entrepreneur sera-t-il en mesure de récupérer le coût de son camion ?

b) En prenant en considération la valeur de l’argent dans le temps, dites quand cet

entrepreneur sera en mesure de récupérer le coût de son camion.

c) Déterminez le TRI de ce projet. Est-ce que le projet est intéressant selon ce

critère ?

d) En supposant que les fux sont réinvestis au taux de 10 %, déterminez le TRII de

ce projet.

9. L’entreprise Afo envisage d’investir dans un nouvel équipement plus moderne.

Étant à la direction des nances, vous êtes responsable de l’analyse de rentabilité

de ce projet de modernisation de l’équipement. Ce projet consiste à aire l’acqui-

sition d’une nouvelle machine de production entièrement électronique au coût de

1 000 000 $. Cette machine remplacerait l’équipement actuel, dont la valeur comp-

table et la valeur marchande sont présentement de 100 000 $. On estime que l’équi-

pement dont dispose actuellement l’entreprise pourrait durer encore 10 ans et

pourrait être revendu pour environ 20 000 $ au début de l’année 11.

Les rais d’installation et de mise en marche du nouvel équipement sont évalués à

20 000 $. De plus, l’entreprise estime qu’elle devra, dès maintenant, accroître son

onds de roulement net de 60 000 $ si le projet est accepté (cette somme sera toute-

ois récupérable en entier à la n du projet).

Les recettes prévues (avant amortissement et impôts) sont de 200 000 $ par année

au cours de la durée de vie du projet, qui a été estimée à 10 ans.

Pour qu’il puisse durer 10 ans, le nouvel équipement devra aire l’objet d’une

remise à neu à la n de l’année 3 au coût de 50 000 $. Selon le scaliste de l’en-

treprise, cette dépense devra vraisemblablement être capitalisée aux ns d’impôts.

Compte tenu de cette remise à neu, on estime que le nouvel équipement aura une

valeur de revente approximative de 81 500 $ au début de l’année 11.

Pour ce genre de projet, l’entreprise exige un taux de rendement minimal de 12 %.

Son taux d’imposition est de 40 %. Aux ns scales, l’équipement est amortissable

au taux dégressi annuel de 20 %.

En supposant que la classe d’actis continuera d’exister à la n du projet, quelle

recommandation erez-vous à la direction de l’entreprise ?

10. L’entreprise Harrasse se spécialise dans le domaine du textile. Elle songe à

construire un nouveau bâtiment an de pouvoir continuer ses activités de açon

plus ecace et de mieux répondre aux besoins du marché.

Les coûts de construction et d’achat du terrain s’élèvent respectivement à 300 000 $

et 100 000 $. Après 20 ans, on prévoit que le bâtiment et le terrain vaudront respec-

tivement 70 000 $ et 200 000 $. Le taux d’amortissement du bâtiment est de 5 %.

À la suite d’une évaluation récente, on vous inorme que le bâtiment actuel peut

être vendu 75 000 $ et vaudra 10 000 $ dans 20 ans, tandis que le terrain vaut actuel-

lement 100 000 $, mais vaudra 200 000 $ dans 20 ans. Pour que ce bâtiment dure

encore 20 ans, il audra eectuer des dépenses à la n de la dixième année. Ces

dépenses de réparations de 100 000 $ seraient capitalisées à des ns scales et ver-

sées à la même catégorie que les bâtiments.

La réorganisation de la production entraîne une économie avant amortissement

et impôts de l’ordre de 60 000 $ par année pendant 10 ans et de 35 000 $ pendant

les 10 années suivantes. Le besoin en onds de roulement augmentera de 10 000 $.

Le taux d’imposition est de 40 % et le taux d’actualisation, de 12 %. Est-ce que cet

investissement est rentable ?
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Annx u hapitr 3

cdP capital entrtainmnt ou la ptit histoir

’un invstissmnt ésastrux
8

En s’associant à l’homme d’aaires montréalais Henry Winterstern en 2001 pour créer

CDP Capital Entertainment et s’installer à Hollywood, la Caisse de dépôt et placement

du Québec voulait « se positionner mondialement dans le secteur du contenu » et en

aire profter les entreprises québécoises, selon le gestionnaire qui était responsable de

la nouvelle fliale, Pierre Bélanger.

La suite s’est avérée coûteuse et stérile. Pierre Bélanger a été remercié à l’arrivée du

nouveau président, Henri-Paul Rousseau, en septembre 2002, et Henry Winterstern

excepté, personne au Québec n’a profté de cette aventure. La valeur des investisse-

ments réalisés par la Caisse dans le secteur du divertissement s’est eondrée.

La Caisse de dépôt a annoncé dimanche la suspension de la raison sociale de sa

fliale hollywoodienne et le remplacement d’Henry Winterstern aux conseils d’admi-

nistration des entreprises dans lesquelles elle a investi. Ces investissements totalisent

300 millions de dollars canadiens.

Le plus important de ces investissements est un bloc de 5 millions d’actions dans la

Metro Goldwin Mayer (MGM), payées 20 $ US l’unité, et qui ne valaient plus hier que

11,94 $ US l’unité.

La Caisse de dépôt est devenue l’un des principaux actionnaires de MGM, derrière Kirk

Kerkorian, l’actionnaire de contrôle qui a vendu et racheté l’entreprise trois ois déjà.

Dans la plus récente de ces transactions controversées, le Crédit lyonnais, qui fnançait

un acheteur lié au crime organisé, a perdu deux milliards et ses dirigeants ont été tra -

duits en justice pour avoir mené la banque rançaise au bord de la aillite avec cet inves -

tissement risqué.

Le ait que la Caisse de dépôt investisse massivement dans MGM après cet épisode

retentissant a surpris bien des observateurs. Henry Winterstern, un homme d’aaires

de Montréal qui s’est ait connaître dans l’immobilier, connaît les dirigeants de MGM

et siège à son conseil d’administration. Il a servi d’intermédiaire entre eux et les diri-

geants de la Caisse.

CDP Capital Entertainment détient aussi des participations dans quatre entreprises à

capital ermé, Mosaic Media Group, Mosaic Music Publishing, Mosaic Venture Partners

et Signpost Films (aussi connue sous le nom de Lakeshore).

Avec Mosaic, CDP Capital Entertainment a investi 140 millions $ US pour aire l’acqui-

sition de Dick Clark Production, de Burbank, en Caliornie. Cet investissement ne valait

plus que 60 millions $ CA au 31 décembre 2002, selon le rapport annuel de la Caisse.

Au total, le porteeuille de CDP Capital Entertainment est de 300 millions $ CA. Ces

investissements seront gérés par CDP Capital Communications à Montréal, a ait

savoir la Caisse de dépôt en annonçant dimanche qu’elle veut mettre fn à sa relation

d’aaires avec Henry Winterstern.

La Caisse de dépôt a perdu 9,6 % de son acti l’an dernier, soit 8,6 milliards $ CA, en

raison surtout de ses investissements dans le secteur des technologies, des médias et

des télécommunications (TMT).

8. Baril, Hélène. (15 juillet 2003). « CDP Capital Entertainment ou la petite histoire d’un investissement

désastreux », La Presse Affaires, p. D1.
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MgM : n invetiement qi a fon

De 100 millions $ US à 60 millions $ US (82 millions $ CA)

Valer e atre invetiement e cdP à Hollywoo (en ollar us)

CDP Capital Entertainment Moins de 5 millions

Mosaic Media Group De 10 à 30 millions

Mosaic Music Publishing LLC De 10 à 30 millions

Mosaic Venture Partners II LP De 5 à 10 millions

Signpost Films Ltd. De 30 à 50 millions

DCPI Invesco De 10 à 30 millions

Metro Goldwyn Mayer (MGM) 82 millions
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Au chapitre 2, nous avons abordé les notions de capitalisation et d’actualisation des ux

monétaires qui permettent d’évaluer des montants d’argent d’aujourd’hui en les projetant

dans le utur (capitalisation) ou de ramener des ux monétaires uturs à des sommes

d’aujourd’hui (actualisation). En fnance, l’une des plus importantes applications de ces

outils porte sur l’évaluation des actis fnanciers, notamment les actions et les obligations,

émis par une entreprise pour obtenir du fnancement. Afn d’assurer son essor, celle-ci a

recours à un large éventail de moyens de fnancement, que l’évolution des marchés fnan-

ciers a rendus possibles. Cette évolution émane principalement de la compétition grandis-

sante entre les bailleurs de onds ainsi que du développement de l’ingénierie fnancière,

cette dernière ayant permis la création de nouveaux instruments fnanciers et de montages

fnanciers complexes. Touteois, quel que soit le contexte dans lequel évolue l’entreprise,

celle-ci dispose généralement de trois sources majeures de fnancement : l’autofnance-

ment, les apports en capitaux propres (émission d’actions) et le recours à l’endettement

(émission d’obligations).

Pour une nouvelle entreprise à capital ouvert, les actions ordinaires constituent la première

source de fnancement. Nous commencerons donc notre exposé des diérents instru-

ments de fnancement à long terme par une analyse des actions ordinaires. Nous étudie-

rons également les obligations avant de traiter de certains titres convertibles (obligations

convertibles et actions privilégiées).

Dans le cadre du présent chapitre, nous essaierons de comprendre la açon dont les inves-

tisseurs évaluent les titres fnanciers qu’ils détiennent ou qui les intéressent, tels que les

actions et les obligations. Cette évaluation est basée sur les ux monétaires uturs que

ces titres peuvent générer pour leur détenteur. En eet, la valeur de tout titre fnancier est

égale à la valeur actuelle des ux monétaires que ce titre promet de générer à l’avenir pour

son détenteur. Nous recourrons donc au principe ondamental relati aux ux monétaires

et à leur valeur dans le temps, sujet déjà abordé au chapitre 2.

Mise en contexte

4.1 Les actions ordinaires

Les actions sont les titres de propriété d’une entreprise. Les acheteurs des actions

ordinaires d’une entreprise se présentent comme les propriétaires des avoirs résiduels

de celle-ci. Si l’entreprise se dissout, l’acti est d’abord réparti entre tous les créan-

ciers de l’entreprise et les détenteurs d’actions privilégiées. Ce qui reste est divisé

entre les détenteurs d’actions ordinaires en onction du nombre d’actions détenues.

Ces détenteurs d’actions ordinaires participent aux bénéfces de l’entreprise grâce à

l’appréciation des actions qu’ils détiennent ou à la distribution des dividendes versés

à même les bénéfces. Par contre, si l’entreprise n’est pas en bonne santé fnancière,

il est probable que les porteurs d’actions ordinaires ne reçoivent pas de dividendes et

voient la valeur de leurs actions baisser. Ainsi, les actionnaires ordinaires assument

plus de risque que tous les autres bailleurs de onds d’une entreprise.

Les actions ordinaires n’ayant pas de date d’échéance ou d’expiration, les actionnaires

peuvent les liquider en les vendant sur le marché secondaire, tel que la Bourse de

Toronto (TSX et TSX croissance, voir le chapitre 1). En outre, la possession d’actions

ordinaires conère des droits sur l’entreprise émettrice des titres. Ces droits peuvent se

diviser en trois catégories.

1. Le droit de gestion

Le détenteur d’actions ordinaires acquiert une qualité d’associé qui lui permet

de participer à la gestion de la société. Chaque action détenue donne droit à un vote

(certaines actions ont même un droit de vote double qui permet à l’actionnaire de par-

ticiper aux assemblées générales de la société et de voter sur les décisions de gestion).



95L’évaluation des actis de l’entreprise et les modes de fnancement

2. Le droit sur les bénéces

La détention d’une raction du capital au moyen de l’action permet un droit sur

les bénéces de la société proportionnellement à la part détenue. En eet, après

déduction des impôts, les bénéces sont soit mis en réserve, soit distribués aux

actionnaires sous la orme de dividendes. Si la première option est choisie, l’ac-

tionnaire n’est pas pénalisé, car la mise en réserve renorce la situation nancière

de l’entreprise.

3. Le droit sur l’acti net

Tel que mentionné précédemment, les actionnaires sont des propriétaires d’avoirs

résiduels. En eet, si la société est liquidée, après le règlement des dettes (acti net),

les biens disponibles sont distribués aux actionnaires proportionnellement à la part

du capital qu’ils détiennent.

Supposons que l’entreprise Bombardier émet deux classes d’actions ordinaires : la

amille Bombardier détient majoritairement les actions de type A, tandis que le

public détient les actions de type B. Ces dernières actions sont plus nombreuses et

plus liquides (c’est-à-dire qu’il est plus acile d’échanger ce type d’actions rapidement).

Ces deux types d’actions se distinguent aussi par le droit de vote qui leur est ratta-

ché. En eet, les actions de type A comportent chacune 10 droits de vote par rapport

à 1 droit pour les actions de type B. Ainsi, la amille Bombardier s’assure le contrôle

de l’entreprise.

4.1.1 L’évaluation d’une action ordinaire

Le prix d’une action est la valeur à laquelle elle est négociée. Cette valeur, appelée

« valeur marchande », refète les anticipations des investisseurs quant aux fux des divi-

dendes de l’entreprise (fux monétaires à recevoir), ainsi que le niveau de risque de

l’entreprise tel qu’il est perçu par ces investisseurs.

Pour évaluer une action, on doit d’abord connaître le montant des dividendes liés à ces

actions, la date de leur versement et le rendement attendu par les investisseurs. Ainsi,

supposons que vous achetiez aujourd’hui une action que vous prévoyez revendre dans

un an. Le prix que vous êtes prêt à payer pour cette action dépend du rendement que

vous exigez sur celle-ci et du montant du dividende que vous allez recevoir, mais aussi

du prix auquel vous espérez la revendre l’année prochaine. En eet, il ne aut pas

oublier que les dividendes ne sont pas la seule source de revenus de l’actionnaire ; il y

a aussi le gain (ou la perte) en capital réalisé lors de la revente. Si le prix de vente est

supérieur à la valeur de l’action, vous réalisez un gain en capital. Dans le cas contraire,

vous subissez une perte de capital.

En conséquence, le prix est égal à la valeur actuelle des fux monétaires uturs que

vous recevrez si vous achetez cette action. Sous orme graphique, on a :

D
1
+P

1

t=1

P
0

t=0

où

P
0

est le prix de l’action aujourd’hui ;

P
1

est le prix de l’action à la n de la période ;

D
1

est le dividende à recevoir à la n de la période.

D’où l’équation :

P

D P

r
0

1 1

(1 )

=
+

+

Ainsi, une ois que le rendement exigé sur l’action est xé (nous verrons au chapitre 5

la manière dont ce rendement est calculé), il sut de connaître le dividende et le prix
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à l’année 1 pour pouvoir évaluer le prix de l’action aujourd’hui. Or, même si, dans cer-

tains cas, le prochain dividende qui sera versé pourrait être déjà connu (comme nous

le verrons au chapitre 7), il est impossible de connaître aujourd’hui avec certitude le

prix de l’action à l’année 1. Mais à quoi devrait être égal P
1
? Le même raisonnement

peut être appliqué au temps t = 1 pour évaluer P
1

à partir de D
2

et de P
2
, et ainsi de

suite jusqu’à l’infni puisque l’action n’a pas d’échéance. P
1

sera alors égal à :

(1 )
1

2 2

P

D P

r

=

+

+

P

D

D P

r

r
0

1

2 2

1

1

=

+

+

+

+

( )

( )

Par conséquent, P
0

peut s’écrire ainsi :

P

r

P

r
t

t

t0

1
1 1

=

+

+

+
=

∞

∞

∞Σ

D

( ) ( )

Or, comme
P

r

∞

∞

(1 )+

tend vers 0, l’expression de P
0

est réduite à :

P

r
t

t

t0

1
1

=

+
=

∞

Σ

D

( )

(4.1)

Quand on connaît le rendement exigé de cette action, toute la difculté de son éva-

luation réside dans la prévision des dividendes uturs. Ainsi, on ne peut que aire des

suppositions sur la base de certaines hypothèses par rapport à ces dividendes uturs.

Les deux principales hypothèses portent sur les dividendes constants dans le temps

et les dividendes qui augmentent à un taux constant g.

Les dividendes constants

Certaines actions peuvent verser des dividendes stables durant plusieurs années, de telle

sorte que l’on peut supposer, sans trop se tromper, que ces dividendes sont constants.

C’est le cas des actions privilégiées. Ces actions donnent la possibilité d’ obtenir

des dividendes qui sont en général connus d’avance et ne varient que très rarement

dans le temps. Selon cette hypothèse et tel que démontré au chapitre 2, l’équation 4.1

devient alors l’équation de la valeur actuelle d’une perpétuité qui se réduit à :

0

1

P

D

r

= (4.2)

Question de réflexion

Une action privilégiée permet d’obtenir 2 $ de dividende par année. À quel prix

êtes-vous prêt à l’acheter si vous exigez un rendement de 7 % par an, compte tenu

de son niveau de risque ?

Réponse : P = 2 $/0,07 = 28,57 $

Les dividendes croissants à taux constant

Une hypothèse plus proche de la réalité consiste à considérer que le dividende aug-

mente chaque année à un taux de croissance constant (noté g). Il s’agit de l’hypothèse

de Gordon ; le modèle qui en découle s’appelle «modèle de Gordon ». Selon cette hypo-

thèse, évaluer l’action revient à appliquer l’équation d’actualisation d’une perpétuité

qui augmente à taux constant.

Sous orme graphique, on a :

D
1

D
2
=D

1
(1 + g) D

∞
=D

1
(1+g)

∞
+P

∞

0 P
0

1 2 ∞

D
3
=D

1
(1+g)

2
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En appliquant l’équation d’évaluation d’une perpétuité à taux croissant g, on obtient :

P

D

r g
0

1
=

−

(4.3)

où g est inérieur à r.

La provenance du taux de croissance g Si une entreprise ne retient de ses bénéfces

que l’amortissement nécessaire au renouvellement de ses équipements désuets afn que

son activité continue au même rythme, et si elle distribue le reste en dividendes et ne

procède à aucun fnancement externe, elle ne réalisera aucune croissance. Dans ce cas,

le modèle de l’équation 4.2 s’applique. Par contre, si de nouveaux projets sont entrepris,

il y aura croissance des bénéfces uturs, donc des dividendes uturs. Dans ce cas, le

modèle de Gordon est plus plausible. Si ces projets sont fnancés à partir d’une raction

des bénéfces qui n’est pas distribuée, g dépendra alors du pourcentage des bénéfces

réinvesti (appelé « taux de rétention ») et de la rentabilité des nouveaux investissements.

Dans la pratique, le taux de rétention n’est pas toujours constant. En eet, quand les

bénéfces diminuent, on essaie de ne pas aire baisser les dividendes, car cette action

risquerait de réduire la confance des actionnaires. De plus, tous les nouveaux pro-

jets ne sont pas nécessairement fnancés à partir des bénéfces retenus. Il est alors

plus courant d’estimer le taux de croissance g à partir du taux de croissance des

dividendes historiques, en particulier quand on dispose d’inormation (par exemple

dans la base de données Stock Guide) à propos des dividendes passés couvrant une

assez longue période.

xemple 4.1

Supposons que, le 31 décembre 2012, l’entreprise Néon a payé un dividende de 11 $ par

action. Le rendement exigé par ses actionnaires est de 25 %. On dispose des renseigne-

ments suivants sur ses dividendes passés :

Année (au 31 décembre) Dividende (en dollars)

2012 11,00

2011 10,57

2010 10,08

2009  9,49

2008  9,05

À cette date, quel devrait être le prix de l’action de cette entreprise ?

Pour répondre à la question, commençons par estimer le taux de croissance historique

des dividendes g :

9,05$(1 ) 11$, d où (11$/9,05$) 1 5 %
4

1

4
+ = = − =g g

P

´

== − = + − =D r g
1
/( ) 11$(1 0,05)/(0,25 0,05) 57,75$

Les dividendes croissants à diérents taux

Nous analysons ici un cas particulier du modèle de Gordon dans lequel divers taux de

croissance s’appliquent à diérentes périodes. Ce cas constitue la réalité de plusieurs

entreprises qui, au début de leur existence, ont de ortes possibilités de croissance et qui,

une ois plus mûres, voient leurs bénéfces et, par là même leurs dividendes, se stabiliser.

xemple 4.2

Supposons que l’entreprise Eva annonce un dividende de 3 $ par action qui sera versé dans 1 an. On s’attend à ce que ce divi-

dende augmente de 6 % par an durant les 2 ans suivants, puis de 2 % à perpétuité. Le rendement exigé sur ce type d’action est

de 15 %. Quel est le prix de cette action aujourd’hui ?

E

E
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En réponse à la question, sous forme graphique, ce cas se présente comme suit :

0 ∞
1 2 3 4

D
1
=3 $ D

2
=3 $(1,06) D

3
=3 $(1,06)

2
D

4
=3 $(1,06)

2
(1,02) D

∞
=3 $(1,06)

2
(1,02)

∞

Au début de l’année 3, on peut obtenir le prix de l’action en appliquant le modèle de l’équation 4.3 :

P
3

= D
4
/(r − g) = 3 $(1,06)

2
(1,02)/(0,15 − 0,02) = 3,44 $/0,13 = 26,46 $

Par conséquent :

P
0

= 3 $/1,15 + 3 $(1,06)/(1,15)
2

+ 3 $(1,06)
2
/(1,15)

3
+ 26,46 $/(1,15)

3
= 24,63 $

Quelques remarques importantes

• Les modèles d’évaluation des actions, selon les équations 4.1, 4.2 et 4.3, nous per-

mettent d’obtenir ce que l’on appelle «valeur intrinsèque des actions». La valeur

marchande des actions représente quant à elle le prix auquel les actions se négocient

réellement sur les marchés nanciers. Elle refète les anticipations des investisseurs

quant à l’évolution uture de la situation nancière de l’entreprise. Ces anticipa-

tions se basent essentiellement sur la quantité et la qualité de l’inormation dont les

actionnaires disposent. Si les marchés nanciers sont ecients (voir le chapitre 1,

section 1.6), toute l’inormation pertinente est rapidement et gratuitement rendue

disponible aux investisseurs, de telle sorte que ces derniers sont capables d’évaluer

« correctement » les actions. La valeur marchande est alors égale à la valeur intrin-

sèque. Par contre, dans un contexte de marché spéculati, la valeur marchande peut

largement s’écarter de la valeur intrinsèque. Cette situation est souvent un signe pré-

curseur d’une crise nancière. C’est ce que les marchés nanciers nord-américains

ont connu à la suite de l’éclatement de la bulle spéculative du secteur de la haute

technologie à la n du siècle dernier et après celle du secteur immobilier au début du

présent siècle.

• D’autres valeurs de l’action existent et ont une signication économique moins

importante. Ainsi, une action peut avoir une valeur nominale inscrite sur le certicat

d’action émis. Si l’action n’a pas de valeur nominale, elle est dite entièrement libérée.

Cela veut dire que le prix d’émission a été entièrement payé par l’investisseur. Sinon,

elle peut être partiellement libérée (pas entièrement payée) et la rme peut imposer

le paiement de la diérence au détenteur. Dans ce cas, la valeur nominale sert de

réérence pour déterminer le montant non encore payé.

Une autre valeur des actions est la valeur comptable. Celle-ci est égale à l’acti

net divisé par le nombre d’actions ordinaires en circulation. Puisque l’acti net est

l’acti total moins le passi externe (les dettes), cette valeur dépend donc du bilan de

l’entreprise et de ses pratiques comptables.

La valeur comptable a normalement peu de liens avec la valeur de marché, laquelle

s’adapte continuellement en onction de l’évolution des bénéces et des dividendes

de l’entreprise.

• Si l’entreprise distribue tous ses bénéces nets en dividendes et ne procède pas à un

nancement externe, elle ne réalise aucune croissance. Le prix de ses actions peut

aussi s’établir selon l’équation 4.2 en remplaçant le dividende par action par le béné-

ce par action :

BPA

P

r

=

où

BPA est le bénéce par action ;

r est le taux de rendement des actionnaires.
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D’où

r

BPA

P

=

Notons que le ratio

P

BPA

, appelé « cours-bénéfce », est très connu en fnance et est

souvent mentionné dans les pages fnancières des journaux. Il s’agit d’une estima-

tion de l’inverse du rendement requis par les actionnaires. Cependant, il aut se rap-

peler que cette estimation est basée sur plusieurs hypothèses et que, tel que publié,

ce ratio est calculé à partir du dernier bénéfce réalisé (bénéfce historique) et du

prix courant. D’autres ratios « estimateurs » ont récemment vu le jour, tels que le ratio

du prix sur les ventes par action, dont le but est d’essayer d’évaluer les entreprises

qui ont des bénéfces négatis, mais dont le prix des actions continue à aire l’objet

de spéculations sur les marchés fnanciers. Tel que mentionné plus haut, il aut être

très prudent quand on utilise ces ratios, car cette situation est souvent annonciatrice

de crise.

• Certaines entreprises ne distribuent pas de dividendes, par exemple Microsot, qui

n’a versé son premier dividende qu’en 2003. Il s’agit souvent d’entreprises qui ont

beaucoup de possibilités de croissance et qui retiennent tous leurs bénéfces pour

s’autofnancer. Le principe d’évaluation reste le même, la difculté demeurant la date

prévue de versement du premier dividende.

• Il arrive que les prix des actions atteignent des niveaux très élevés, de sorte qu’il

devient difcile d’échanger ces actions. Pour remédier à ce problème, l’entreprise

peut procéder au ractionnement des actions : elle va échanger ces actions contre de

nouvelles selon un ratio d’échange préétabli. Par exemple, dans un ractionnement

de « deux pour un », chaque action en circulation sera échangée contre deux nou-

velles pour la même valeur totale. Cela doublera le nombre d’actions détenues par

chaque investisseur et donc le nombre total d’actions en circulation, ce qui devrait

aciliter les échanges sur ces actions.

4.1.2 Les actions privilégiées ou les actions à dividendes prioritaires

Depuis 1978, les sociétés canadiennes ont la possibilité d’émettre des actions privilé-

giées. Il s’agit d’actions dont le droit de vote est détaché, mais dont le dividende est

prioritaire, c’est-à-dire que son versement s’eectue en priorité par rapport aux actions

ordinaires. Les droits étant moindres pour ce type d’action, celle-ci est donc mieux

rémunérée. Par ailleurs, le montant minimal du dividende doit être de 7,5 % de la

valeur nominale de l’action et, par ailleurs, doit être supérieur au dividende versé pour

les actions ordinaires. Dans le cas où le dividende ne pourrait être versé intégralement

à cause de bénéfces insufsants, le solde serait reporté sur les deux exercices suivants.

Si la situation durait un certain nombre d’années, le droit de vote serait réintégré et

l’action privilégiée redeviendrait une action ordinaire.

Les caractéristiques des actions privilégiées

Contrairement aux actionnaires ordinaires, les actionnaires privilégiés ne participent

pas aux bénéfces de l’entreprise. Ils reçoivent plutôt un montant de dividendes fxes et

ont un droit de priorité sur les actionnaires ordinaires en cas de aillite de l’entreprise

et de liquidation de ses actis.

Les actionnaires privilégiés peuvent exercer leur droit de vote seulement si l’entreprise

omet un certain nombre de versements de dividendes. Si l’entreprise redevient ren-

table, les actionnaires privilégiés ont habituellement le droit d’obtenir le paiement des

dividendes dus avant les actionnaires ordinaires.

Les actions privilégiées ressemblent beaucoup aux obligations, mis à part le ait

qu’elles n’ont pas de date d’échéance fxe. Elles sont souvent émises à une certaine

valeur nominale, habituellement de 25 $, 50 $ ou 100 $. Le paiement de dividendes

fxes, la plupart du temps eectué tous les trois mois, est semblable au paiement des

intérêts sur une obligation. Les actions privilégiées se comportent de la même açon
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que les obligations lorsque les taux d’intérêt évoluent. Ainsi, lorsque les taux baissent,

le cours des actions privilégiées monte, et inversement.

Certaines actions privilégiées peuvent être convertibles et, de ce ait, peuvent être échan-

gées contre des actions ordinaires de l’entreprise. Dans la plupart des cas, les actions

privilégiées possèdent une option de rachat qui peut être exercée par l’émetteur et, en

conséquence, un prix de rachat fxe qui doit être supérieur à leur valeur d’émission.

Les actions privilégiées ne représentent pas le moyen de fnancement à long terme le

plus populaire, car les dividendes auxquels elles donnent droit ne sont pas déductibles

d’impôts, contrairement au paiement des intérêts de la dette. Cependant, ces divi-

dendes donnent aux investisseurs le droit à certaines déductions fscales.

Pour une entreprise, l’avantage de l’émission d’actions privilégiées est que le versement

des dividendes ne constitue pas une obligation légale. Lorsque les conditions fnancières

de l’entreprise ne le permettent pas, celle-ci n’est pas obligée de distribuer des dividendes.

Par contre, dans le cas d’un fnancement par dette, les intérêts de la dette doivent être

payés indépendamment des revenus enregistrés par l’entreprise. Ce mode de fnance-

ment lui permet ainsi d’éviter la contrainte fnancière des intérêts sans pour autant diluer

son contrôle, puisque les actionnaires privilégiés n’ont normalement pas droit de vote.

Les actions privilégiées n’ayant pas de date d’échéance (exception aite des actions pri-

vilégiées convertibles), elles peuvent être assimilées à une dette perpétuelle.

4.2 L’évaluation des obligations

Les obligations sont des titres d’endettement émis par les gouvernements, les muni-

cipalités et les entreprises. Elles procurent à leur détenteur des revenus fxes dont

le montant est connu d’avance et qui sont remis à des dates fxes. En achetant une

obligation, l’investisseur prête ainsi son argent à l’émetteur pour une période déter-

minée. Sa rémunération provient des intérêts (appelés « coupons ») versés périodi-

quement (en général, semestriellement) durant toute la période d’investissement ou

de la diérence entre le prix d’achat et le montant remboursé à l’échéance, appelé

«valeur nominale». Il est à noter que dans le cas des obligations d’entreprises, les

coupons versés sont déductibles d’impôts pour les entreprises, ce qui ait des obliga-

tions un mode de fnancement peu coûteux et très attrayant. Cet aspect sera couvert

au chapitre 6.

Le principe d’évaluation des obligations est le même que celui des actions, c’est-à-dire

qu’il s’agit de calculer la valeur actuelle des revenus uturs, en tenant touteois compte

de deux diérences majeures :

1. les revenus des actions sont des dividendes dont le montant n’est en général ni fxe,

ni connu d’avance, contrairement aux coupons rattachés aux obligations ;

2. les actions ordinaires n’ont pas d’échéance, donc il n’y a pas de remboursement de

la valeur nominale, contrairement aux obligations.

4.2.1 Quelques défnitions et notations

Valeur nominale (VN) ou capital : Valeur inscrite sur l’obligation, qui sera rembour-

sée à échéance. (Cette caractéristique du titre ne change pas une ois que celui-ci

est émis.)

Échéance (T) : Date du (ou nombre de jours restant jusqu’au) remboursement de la

valeur nominale. (Cette caractéristique du titre ne change pas une ois que celui-ci

est émis.)

Prix de vente (P) : Prix auquel le titre est vendu. Il est exprimé en pourcentage de la

valeur nominale. (Ce prix change en onction des caractéristiques du marché.)

Obligation au pair : Obligation dont le prix de vente est égal à la valeur nominale.
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Obligation à escompte : Obligation dont le prix de vente est inérieur à la valeur nominale.

Obligation à prime : Obligation dont le prix de vente est supérieur à la valeur nominale.

Taux de coupon (c) : Pourcentage inscrit sur l’obligation. On multiplie ce taux par

la valeur nominale pour trouver le montant des intérêts à recevoir ou à payer. (Cette

caractéristique du titre ne change pas une ois que celui-ci est émis.)

Prix oert, ou cours acheteur (bid) : Prix que le négociant en valeurs mobilières ore

pour l’achat du titre. C’est le prix que vous recevrez si vous voulez vendre votre titre.

Prix demandé, ou cours vendeur (ask) : Prix que le négociant en valeurs mobilières

demande pour la vente du titre. C’est le prix que vous devrez payer si vous voulez en

acheter un.

Marge : Écart entre le cours vendeur et le cours acheteur. La marge représente la rému-

nération du négociant.

Rendement promis : Pourcentage d’enrichissement promis à l’investisseur au moment

de l’achat de l’obligation. Ce rendement est eectivement réalisé par l’investisseur

si celui-ci conserve son obligation jusqu’à l’échéance et réinvestit ses coupons au

même taux.

4.2.2 Les obligations à coupons zéro

Les obligations à coupons zéro sont des obligations pour lesquelles aucun intérêt pério-

dique n’est versé, mais dont la rémunération provient uniquement de la diérence

entre le prix payé et la valeur nominale remboursée à l’échéance. Elles sont donc tou-

jours vendues à escompte.

C’est le cas, par exemple, des bons du Trésor. Ces derniers sont des titres d’endette-

ment à court terme (de 3, 6 ou 12 mois) émis réquemment (chaque semaine) par le

gouvernement pour emprunter de l’argent auprès des investisseurs. À l’échéance, l’in-

vestisseur (détenteur du bon du Trésor) reçoit du gouvernement la valeur nominale et

réalise son rendement à partir de la diérence entre cette valeur et le prix qu’il a payé

au moment de l’achat. Aucun versement d’intérêts ne se ait durant la période d’inves-

tissement, d’où le nom « coupons zéro ». Les bons du Trésor ont une valeur nominale

de 1 000 $, 5 000 $, 25 000 $ ou 100 000 $.

Le calcul du prix d’un bon du Trésor

Comme tout autre titre nancier, le prix du bon du Trésor est égal à la valeur actuelle

des fux monétaires uturs promis par la détention de ce titre. Or, comme nous l’avons

exposé plus haut, le seul fux monétaire que ce titre produit est la valeur nominale :

P=?

VN

T210

VN

(1 )

P

r
T

=

+
(4.4)

où

P est le prix du bon du Trésor aujourd’hui ;

VN est la valeur nominale à rembourser dans T périodes ;

T est l’échéance du bon du Trésor ;

r est le taux de rendement périodique eecti du bon du Trésor.
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xemple 4.3

Quel est le prix d’un bon du Trésor ayant une échéance de 12 mois et une valeur nominale

de 1 000 $ si le taux de rendement annuel nominal à capitalisation semestrielle est de 8 % ?

Pour répondre à la question, il faut d’abord calculer le taux de rendement annuel effectif

(voir l’équation 2.8 à la page 34) pour pouvoir l’utiliser dans l’équation 4.4. Comme nous

l’avons vu au chapitre 2, nous avons :

R
r

= +











 − = +











 − =1

m

1 1
0,08

2

1 8,16 %

m
2

où

P =
1000 $

(1 0,0816)

924,56 $

+

=

Le calcul du rendement d’un bon du Trésor

Il est important de rappeler que les taux de rendement rapportés n’ont pas toujours une

capitalisation annuelle. C’est le cas, par exemple, des bons du Trésor. Les taux de ren-

dement des bons du Trésor rapportés dans les pages fnancières ne sont pas des taux

annuels eectis, mais des taux annuels nominaux. Comme nous l’avons vu au cha-

pitre 2, les taux eectis sont plus appropriés lorsqu’il s’agit d’évaluer le vrai rendement

qui sera réalisé ou de comparer le rendement de diérents bons du Trésor ayant des

échéances diérentes.

xemple 4.4

Quel est le taux de rendement annuel effectif d’un bon du Trésor ayant une échéance de

6 mois, dont la valeur nominale est de 10 000 $ et le prix, de 9 768,31 $ ?

D’après l’équation 4.4 :

P

r
T3

VN

(1 )

=

+

⇒ 9768,31$

10000$

(1 )

1

2

=

+ r

⇒ r = − =
10000$

9768,31$

1 4,8

2











%

L’équation 4.4 nous donne la valeur intrinsèque du bon du Trésor. Si le prix sur le mar-

ché est supérieur à celui du bon du Trésor, on dit que celui-ci est surévalué ; la stratégie

consiste alors à le vendre. Dans le cas inverse, on dit qu’il est sous-évalué ; il convient alors

de l’acheter.

4.2.3 Les obligations avec coupons

La majorité des obligations (des gouvernements et des entreprises) permettent le ver-

sement de coupons périodiques (généralement semestriels), constants et connus

d’avance. On a donc besoin, pour les évaluer, de connaître le montant de ces coupons,

la date de leur versement, la date d’échéance ainsi que le rendement de ces obligations.

Les obligations d’entreprise sont considérées comme légèrement plus risquées que les

obligations gouvernementales et rapportent, par conséquent, un rendement un plus

élevé.

Ces obligations peuvent aussi être classées en diérentes catégories et avoir un nom

plus spécifque, et ce, en onction des diérentes clauses particulières qui peuvent être

ajoutées au contrat. Ainsi, on trouve les obligations sécurisées qui sont généralement

garanties par un acti particulier, les débentures qui sont des obligations non garanties,

et les obligations subordonnées. D’autres variétés d’obligations incluent les obligations

hypothécaires, les obligations rachetables par l’entreprise avant leur échéance et les

obligations convertibles en actions.

Le calcul du prix d’une obligation

Pour calculer le prix d’une obligation, on utilise les paramètres suivants :

E

E
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où

P est le prix de l’obligation ;

T est l’échéance de l’obligation ;

C est le montant du coupon périodique ;

VN est la valeur nominale de l’obligation.

On peut représenter les fux monétaires liés à l’obligation comme suit :

P

0 1 2 T

C C C+VN

P

C

r

C

r

C

r

C

r r
T T

=

+

+

+

+

+

+ +

+

+

+(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

VN

(1 )
2 3



Il s’agit là de la combinaison d’une annuité xe de C $ pendant T périodes et d’un mon-

tant xe de VN $ dans T périodes. D’où

P C

r

r r

T

T
=

− +
+

+

−

1 (1 ) VN

(1 )









 (4.5)

xemple 4.5

Supposons l’extrait suivant, tiré des pages fnancières d’un journal du 15 janvier 2012 :

coupon Éhéane Prix Rendement

Canada 10 2016-01-15 -- 8

Pour calculer le prix de l’obligation du gouvernement du Canada à cette date, et à la lec-

ture de cet extrait des pages fnancières, il aut déduire les renseignements suivants :

• Le prix est afché sous la orme du pourcentage d’une valeur nominale de 1 000 $.

• Le taux de coupon est de 10 % de la valeur nominale. Il s’agit d’un taux annuel nominal

à capitalisation semestrielle. Les coupons étant versés chaque semestre, si l’on suppose

une valeur nominale de 1 000 $, le montant du coupon semestriel est de 50 $.

• Le taux de rendement afché est un taux nominal à capitalisation semestrielle, ce qui

implique un taux de rendement semestriel de 4 %.

• L’échéance est le 15 janvier 2016.

• Un dernier coupon est toujours versé à l’échéance. De plus, les coupons étant semes-

triels, ils sont donc versés le 15 janvier et le 15 juillet de chaque année.

• En achetant le 15 janvier 2012, on ne reçoit pas le coupon de cette date. Il reste donc

huit coupons à recevoir jusqu’à l’échéance.

Sous orme graphique, on a :

50 $ 50 $ 50 $+1 000 $

2012-01-15 2012-07-15 2013-01-15

P
2012-01-15

=?

2016-01-15

Le prix est donc égal à :

P
2012-01-15

8

50 $
1 (1 0,04)

0,04

+
1000

(

=
− +

−











11 0,04)

1067,33$
8

+

=

E
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On remarque que cette obligation est à prime. Ce résultat est prévisible, puisque cette

obligation ore un taux de coupon supérieur au rendement demandé par les investis-

seurs : ces derniers sont prêts à payer un prix supérieur à la valeur nominale qui leur sera

remboursée à l’échéance. Enn, le prix aché étant en pourcentage de la valeur nomi-

nale de 1 000 $, dans le tableau extrait des pages nancières et dans la colonne « Prix », on

lira 106,733.

Pour obtenir ce résultat à l’aide de la calculatrice fnancière Texas Instruments BA II

Plus, suivez les étapes indiquées dans le tableau
1

ci-dessous :

Étape Action Afchage

1. Eacer la mémoire CE/C puis CLR TVM 0

2. Activer le mode n de

période
2

nd

puis END , puis 2
nd

, puis SET END

3. Indiquer le nombre

de versements par

semestre

2
nd

puis P/Y , puis 1, puis 2
nd

, puis ENTER P/Y = 1

4. Préciser la valeur

nominale
1000 puis +/− , puis FV FV = −1000

5. Indiquer le coupon

semestriel
50 puis +/− , puis PMT PMT = −50

6. Inscrire le taux d’intérêt

semestriel
4 puis I/Y I/Y = 4

7. Indiquer le nombre de

périodes
8 puis N N = 8

8. Calculer la valeur

actuelle
CPT puis PV PV = 1067.33

Dans l’exemple précédent, la date d’achat correspond exactement à la date de verse-

ment de coupon. Voyons la açon de calculer le prix de l’obligation à une date qui ne

correspond pas à une date de versement de coupon.

xemple 4.6

Dans l’exemple précédent, quel serait le prix de l’obligation, le 15 mai 2012, si le rende-

ment était le même ?

Sous orme graphique, on a :

50 $ 50 $ 50 $+1 000 $

2012-01-15 2012-07-152012-05-15 2013-01-15

P
2012-05-15

=?

2016-01-15

Au 15 mai 2012, le prix est égal à la valeur actuelle, à cette date, des fux monétaires

uturs. Pour trouver ce prix, on commence par calculer le prix au 15 janvier 2012. Par la

suite, il sut de capitaliser la valeur trouvée à la date du 15 mai 2012. Ainsi :

P P
2012-01-15 2012-01-15

4

6
(1 0,04) 1067,33$= × =+ ((1,04) 1095,60 $

2

3
=

1. Dans les colonnes « Action » et « Afchage », l’inormation est écrite dans le ormat anglais afn de

correspondre à celui de la calculatrice.

E
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Il aut noter que le taux de rendement aché des obligations est un paramètre impor-

tant pour le calcul du prix de celles-ci. Ce taux fuctue constamment sur le marché

pour reféter, entre autres, les perceptions qu’ont les investisseurs de l’évolution du

niveau du risque de l’entreprise. Quand ce risque augmente, le taux de rendement

s’ajuste automatiquement à la hausse, ce qui a pour eet la diminution immédiate du

prix de l’obligation. Ce phénomène s’est produit lors de la crise nancière qui a com-

mencé aux États-Unis au début du présent siècle.

Cette crise était au départ une crise bancaire, plusieurs institutions nancières ayant

acheté des obligations (donc prêté de l’argent) dont le niveau de risque s’est détérioré.

Ces obligations ont ainsi vu leur valeur chuter dramatiquement, enclenchant une crise

qui a causé la aillite de certaines de ces institutions nancières.

Le calcul du rendement d’une obligation

On calcule le rendement d’une obligation à l’aide de la même équation, soit l’équation 4.5.

La résolution de cette équation se ait par interpolation linéaire ou au moyen d’une cal-

culatrice nancière.

xemple 4.7

Supposons qu’au 30 juin 2012, une obligation du gouvernement édéral était listée ainsi :

coupon Éhéane Prix (en dollars) Rendement

Canada 6,375 2023-12-31 993,125 ?

Pour trouver le rendement afché, on détermine r à l’aide de l’équation 4.5 :

993 125 31875
1 (1 ) 1000

(1 )

23

23

, ,=
− +

+

+

−

r

r r













Il aut essayer plusieurs valeurs de r :

r (en pourentage) P (en dollars)

0,00 1 733

1,00 1 447

2,00 1 217

3,00 1 031

3,23 993

3,50 951

4,00 879

Le taux de rendement semestriel est donc de 3,23 %. Par conséquent, le taux annuel

nominal est de 6,46 % et le taux annuel eecti, de 6,56 %.

Dans le tableau précédent, on remarque que plus le rendement augmente, plus le prix

diminue, et inversement. Le prix et le rendement sont liés, tous deux étant des caracté-

ristiques du marché.

Après avoir analysé les modes de nancement les plus courants d’une entreprise et

appris à les évaluer, nous décrirons dans la section suivante certains autres types de

nancement auxquels les entreprises peuvent recourir.

4.3 Les titres convertibles

Un titre convertible est une obligation convertible ou une action privilégiée conver-

tible qui peut être échangée selon la volonté de son détenteur contre un nombre donné

d’actions ordinaires à partir d’une date précise. Les titres convertibles représentent une

E
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autre source de nancement à long terme. Nous avons vu le cas des actions privilé-

giées convertibles (ou à dividendes prioritaires) dans la sous-section 4.1.2. Analysons

maintenant les obligations convertibles et étudions les divers cas de renancement.

4.3.1 Les obligations convertibles

Une obligation convertible est une obligation dont les caractéristiques sont semblables

à celles d’une obligation classique. Touteois, elle donne à l’investisseur la possibi-

lité d’échanger son obligation contre un certain nombre d’actions ordinaires au cours

d’une période donnée.

L’obligation convertible ore une grande souplesse d’utilisation, puisque le taux d’inté-

rêt peut en être xe, variable, indexé ou fottant. La conversion de cette obligation doit

se aire au cours d’une période dénie dans le contrat d’émission. Cette période, appe-

lée « période de conversion », peut débuter dès l’émission ou à une date ultérieure. Elle

prend n à la date de remboursement de l’obligation. Si l’entreprise procède au rem-

boursement anticipé des obligations, les investisseurs ont le choix entre le rembourse-

ment de l’obligation ou sa conversion.

La base de conversion, ou ratio de conversion, détermine le nombre d’actions qui

seront reçues en contrepartie de la conversion de l’obligation. Elle est xée au moment

de l’émission (par exemple, une action et demie pour une obligation). Touteois, ce

ratio peut être modié si un événement majeur, comme une usion ou une distribution

d’actions gratuites, infue sur le capital de l’entreprise.

Pour connaître le prix à payer eectivement pour recevoir les actions ordinaires en

contrepartie de la conversion, il sut de diviser la valeur nominale de l’obligation par

le ratio de conversion. Ainsi :

Prix deconversion

valeur nominalede l obligati

=
’ oon convertible

ratiodeconversion

On dénit la prime de conversion comme étant la diérence entre la valeur de l’obli-

gation (le cours boursier si le titre est coté) et le prix de la conversion. Par exemple,

une entreprise émet sur le marché des obligations convertibles en actions ordinaires au

prix de 25 $ l’action (chaque tranche de 1 000 $ d’obligations peut être échangée contre

40 actions ordinaires). Si le prix de marché des actions est de 22 $, la prime de conver-

sion s’élèvera à 3 $, soit 13,63 %.

La valeur de conversion est le résultat de la multiplication du ratio de conversion par

le prix de marché de l’action ordinaire. Elle correspond à la valeur des actions qui

serait eectivement reçue si l’obligation était convertie. Le prix de marché de l’obliga-

tion convertible ne pourra jamais être en bas de cette valeur de conversion. Si cela se

produisait, l’investisseur pourrait réaliser un bénéce instantané et sans risque.

Dans l’exemple précédent, la valeur de conversion était de 880 $ (40 × 22 $). Si le titre

se vendait 800 $, l’investisseur pourrait réaliser un gain instantané de 80 $ en achetant

le titre convertible et en eectuant la conversion.

On dénit la valeur nue de l’obligation convertible, ou encore la valeur plancher,

comme étant la valeur de l’obligation hors le privilège de la conversion. Cette valeur est

égale à la valeur d’une obligation classique. On l’obtient en actualisant les fux uturs

liés à l’obligation au taux du marché (c’est-à-dire au taux d’intérêt de l’obligation sans

privilège de conversion).

La première motivation derrière l’émission d’obligations convertibles est de reporter un

nancement en actions ordinaires à plus tard sans rais additionnels. Les gestionnaires

anticipent ainsi que le prix des actions augmentera et que le privilège de conversion

permettra d’obtenir un meilleur prix.

Les entreprises ont recours aux obligations convertibles en tant que nancement tem-

poraire an de diminuer les charges nancières. Par comparaison avec une émission

de dette ordinaire, le nancement par dette convertible permet de payer un taux

d’intérêt plus aible de 1 à 2 %. En eet, les entreprises paient un taux d’intérêt plus
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aible pour les obligations convertibles par rapport au taux payé pour une obligation

classique comportant le même risque. Les entreprises se gardent également la possi-

bilité d’obtenir un nancement ultérieur par actions ordinaires à un prix plus élevé.

Touteois, il aut noter que la conversion ne leur procure pas un capital supplémentaire.

Dans la plupart des cas, on émet des titres convertibles car on suppose que ces titres

pourront être convertis au cours d’une courte période d’un à trois ans. Cette pratique

consiste en ait à diérer une émission d’actions dans l’espoir d’obtenir un meilleur

prix par rapport à l’émission d’actions ordinaires immédiate, ce qui permet également

d’émettre moins d’actions.

4.3.2 Le renancement

La décision de renancer consiste à émettre de nouveaux titres an de rembourser et

de remplacer les titres déjà en cours. Le refnancement peut se aire dans deux cas.

Dans le premier cas, le produit en circulation arrive à échéance et le renancement

est alors inévitable. Dans le second cas, une société rappelle un titre en cours pour le

remplacer par un autre. Cette décision relève de la direction de l’entreprise. Dans cette

situation, le but recherché par celle-ci est de diminuer ses coûts de nancement soit en

éliminant certaines clauses contraignantes du contrat de nancement, soit en obtenant

de meilleurs taux d’intérêt qui lui permettront de réduire ses charges nancières.

La société vise en ait à augmenter sa valeur de marché. Comme dans toute décision

d’investissement, le renancement requiert une comparaison entre les économies des

rais de nancement et les rais engagés an d’eectuer le renancement. Ces rais

sont principalement des rais juridiques et d’autres rais de renancement. Ils sont

déductibles d’impôts. Le renancement implique aussi le paiement d’une prime de

rachat non déductible d’impôts.

La décision de aire appel au renancement est ondée sur la comparaison entre la

valeur actuelle des économies de coût de nancement et la valeur actualisée des rais

après imputation des rais de renancement. Le taux d’actualisation utilisé doit refé-

ter le ait que tous les fux nanciers sont certains, puisqu’ils sont établis par contrat.

En général, le coût de la dette après impôts de la société représente une bonne approxi-

mation du taux certain. Si la valeur actuelle des économies de rais de nancement

excède les coûts de renancement, l’entreprise devrait considérer le projet de renan-

cement, puisqu’il permettrait d’augmenter la richesse des actionnaires.

xemple 4.8

Supposons qu’il y a 1 an, la société S a émis 100 000 $ d’obligations rachetables au taux

de 15 % et dont l’échéance était de 11 ans. Aujourd’hui, la société a la possibilité de re-

nancer ces obligations au taux de 12 %, avec une échéance de 10 ans. Le renancement

occasionnerait le paiement d’une prime de 4 % et des rais de 12 000 $. La société étant

imposée au taux de 40 %, devrait-elle procéder au renancement ?

La valeur actuelle des coûts liés au renancement est la suivante :

• rais après impôts : 12 000 × (1 − 0,40) = 7 200 $ ;

• prime de rachat : 100 000 × 0,04 = 4 000 $ ;

• coût total du renancement : 7 200 + 4 000 = 11 200 $.

Le taux d’actualisation des fux monétaires peut être estimé à l’aide du taux de la nouvelle

dette après impôts :

7,20 %[0,12(1 − 0,40)]

La valeur actuelle des économies d’intérêts après impôts est de :

(15000$ 12000$)(1 0,40)/(1 0,072) 12− =− +∑
i=1

10

i

5526 $

La valeur actuelle nette du projet de renancement est de :

12 526 $ − 11 200 $ = 1 364 $.

Il est donc opportun d’exécuter le projet de renancement.

Dans le cas d’actions privilégiées, il s’agirait d’une économie en dividendes dont l’horizon

est l’inni. Ces dividendes ne sont touteois pas déductibles d’impôts.

E
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4.3.3 Les options

Une option est un contrat conclu entre deux parties qui procure à son acheteur (déten-

teur) le droit d’acheter, s’il s’agit d’une option d’achat, ou de vendre, s’il s’agit d’une

option de vente, une quantité donnée d’un acti sous-jacent à une date prédéterminée

(appelée « date d’exercice ») et un prix xé (appelé « prix d’exercice »).

Le vendeur de l’option est aussi appelé « signataire ». On dit qu’il a une position courte

sur l’option, alors que l’acheteur de l’option a une position longue sur celle-ci.

L’acti sous-jacent peut être un acti réel (produits agricoles) ou nancier (action,

devise étrangère, etc.). Un investisseur peut rechercher, dans les options, la spécula-

tion ou la couverture contre les fuctuations des prix.

Contrairement aux actions et aux obligations, les options ne sont pas émises par une

entreprise ou un gouvernement, mais sont des contrats de pari entre deux parties

quant à l’évolution uture du prix de l’acti sous-jacent.

En contrepartie de son engagement, le signataire reçoit la prime, c’est-à-dire le prix

de l’option elle-même (p). Ce prix est payé par l’acheteur de l’option au moment de la

signature en contrepartie du droit acquis. On comprend acilement que cette prime

dépend des perormances de l’acti sous-jacent. Pour cette raison, ces titres sont appe-

lés « titres dérivés » ou « conditionnels ».

Pour une option d’achat, quand le prix de marché de l’acti sous-jacent devient supé-

rieur au prix d’exercice, il est intéressant d’exercer l’option, c’est-à-dire d’acheter l’acti

sous-jacent au prix d’exercice (X) et d’encaisser la diérence en revendant l’acti au

prix de marché (S). À l’échéance, l’option n’a ainsi plus de valeur.

À partir du moment où l’option est signée, et en tout temps, si le prix de marché de

l’acti sous-jacent ait qu’il est intéressant d’exercer l’option immédiatement, on dit que

celle-ci est en jeu. Dans le cas contraire, elle est hors jeu. S’il n’y a pas de diérence,

l’option est dite à parité.

Le tableau suivant résume ces situations dans le cas d’une option d’achat et d’une

option de vente :

optin d’achat optin de vente

À parité Prix d’exercice = prix au comptant Prix d’exercice = prix au comptant

En jeu Prix d’exercice < prix au comptant Prix d’exercice > prix au comptant

Hors jeu Prix d’exercice > prix au comptant Prix d’exercice < prix au comptant

On peut a priori penser que l’acheteur d’une option d’achat vise (ou a peur de) l’aug-

mentation du prix de marché. Ainsi, l’option peut être utilisée à des ns de spéculation

ou de couverture.

À tout moment, une option devrait valoir au moins ce qu’elle peut rapporter si elle

est exercée immédiatement. Cette valeur minimale est appelée « valeur intrinsèque ».

Ainsi, pour une option d’achat, la valeur intrinsèque est égale à S − X si S > X, et à 0

sinon. Pour une option de vente, elle est égale à X − S si X > S, et à 0 sinon.

Cependant, on remarque que les options ont souvent un prix non nul même lorsqu’elles

sont hors jeu, ou un prix supérieur à la valeur intrinsèque quand elles sont en jeu. La

prime d’une option est donc égale au minimum de la valeur intrinsèque plus une cer-

taine prime appelée « prime du temps ». En eet, tant que l’échéance n’est pas arrivée, il

y a toujours une possibilité que S varie dans le bon sens, augmentant ainsi la valeur de

l’option, et les investisseurs sont prêts à payer pour courir cette chance. Si le prix de mar-

ché varie dans le mauvais sens, la perte maximale est limitée, mais le gain est illimité.

La valeur d’une option est donc égale à la somme de la valeur intrinsèque et de la

prime du temps. À l’échéance, cette prime du temps est nulle, puisqu’il ne reste plus

de temps, et la valeur totale est égale à la valeur intrinsèque (voir les fgures 4.1 et 4.2).
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en pratq

L’évaluation des actions et des obligations n’est pas une tâche importante uniquement

pour les investisseurs qui désirent se les procurer. Elle est au moins aussi importante pour

les entreprises qui désirent fnancer leurs investissements. En eet, l’une des décisions

stratégiques que doivent prendre les gestionnaires fnanciers des entreprises consiste à

choisir le mode de fnancement approprié ainsi que le meilleur moment pour obtenir le

fnancement.

Habituellement, les entreprises combinent deux types de fnancement à long terme :

la dette (ce qui revient à émettre des obligations) et les onds propres (ce qui revient à

émettre des actions). Comme nous le verrons plus loin dans le présent ouvrage, la combi-

naison de ces deux modes de fnancement n’est pas aléatoire. Elle obéit plutôt à plusieurs

contraintes et essaie d’atteindre les objectis établis par l’entreprise.

figuRe 4.2
L an d’n poston cort dans n opton d’achat

à l’échéanc
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figuRe 4.1
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à l’échéanc
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Afn de choisir le mode de fnancement approprié, il est important pour le gestionnaire de

bien connaître le montant exact qu’il pourra obtenir à la suite de l’émission de nouvelles

obligations ou actions. Pour cela, il doit connaître le niveau de perception du risque de

son entreprise par le marché et, par conséquent, le taux de rendement qu’exigera celui-ci

sur ces titres. Comme nous l’avons vu, le prix d’émission en découlera.

Dans la rubrique Portrait d’entreprise, à la page 112, nous présenterons l’entreprise Alcan,

société mondiale de premier plan du domaine des matériaux en général et de l’alumi-

nium en particulier qui, en 2006, avait des objectis à long terme quant à sa structure de

fnancement, mais qui, à la fn de cette même année 2006, a usionné avec Rio Tinto pour

devenir Rio Tinto Alcan. A-t-elle quand même pu réaliser ses objectis ou bien a-t-elle dû

s’adapter aux politiques de Rio Tinto ?

concLusion

Dans le présent chapitre, nous avons mis en application les outils de mathématiques

nancières acquis au chapitre 2. Plus exactement, nous avons appris à évaluer dié-

rents types d’actions et d’obligations en onction de leurs fux monétaires uturs (pré-

vus) et de leur taux de rendement. En outre, nous avons abordé certains autres modes

de nancement à la disposition de l’entreprise, tels que les actions privilégiées, les obli-

gations convertibles ou encore le renancement.

Les diérents modèles d’évaluation présentés ici sont basés sur un principe simple et

ondamental en nance : la valeur (ou le prix) d’un titre nancier aujourd’hui n’est rien

d’autre que l’équivalent en dollars d’aujourd’hui des fux monétaires uturs que ce titre

promet à un investisseur qui se le procure aujourd’hui. Ce principe pourrait être suivi

pour aire l’évaluation de n’importe quel acti autre que nancier. Ainsi, en l’extrapo-

lant, on pourrait dire que le prix de n’importe quel acti n’est rien d’autre que l’équivalent

aujourd’hui de la satisaction uture que ce bien promet à son acquéreur. Si, pour un acti

non nancier, la satisaction uture est souvent dicile à monnayer et dépend largement

des goûts et des perceptions de chacun, dans le cas des titres nanciers, elle provient

exclusivement des fux monétaires uturs. L’évaluation de ces titres est donc a priori plus

acile et se résume à un calcul d’actualisation.

La grande diculté demeure cependant de aire l’estimation des fux uturs à actuali-

ser et du risque de déaut de paiement de ceux-ci par l’entreprise émettrice. Si, dans le

cas des obligations, ces fux sont connus d’avance, et si le risque de non-paiement est

généralement aible, dans le cas des actions, particulièrement les actions ordinaires, on

doit émettre des hypothèses sur l’évolution uture de ces fux. L’exactitude des modèles

d’évaluation est donc largement tributaire de l’exactitude de ces hypothèses.

Au chapitre 5, nous nous consacrerons à l’évaluation du taux de rendement r, néces-

saire à l’évaluation de ces titres. Nous verrons que ce taux dépend essentiellement du

niveau du risque de l’entreprise dont on veut évaluer les titres.

À ReteniR

1. La possession d’actions ordinaires conère des droits sur l’entreprise émettrice de

ces titres. Ces droits peuvent se diviser en trois catégories : les droits sur la gestion,

les droits sur les bénéces et les droits sur l’acti net.

2. Le prix d’une action est celui auquel l’action est négociée. Cette valeur, appelée

« valeur marchande », refète les anticipations des investisseurs quant au fux des

dividendes de l’entreprise (fux monétaires à recevoir), ainsi que le niveau de

risque de l’entreprise tel qu’ils le perçoivent.

3. En achetant une obligation, l’investisseur prête son argent à l’émetteur pendant une

période déterminée. Sa rémunération provient des intérêts (appelés « coupons ») ver-

sés périodiquement (en général, semestriellement) durant toute la période d’investis-

sement et de la diérence entre le prix d’achat et le montant remboursé à l’échéance.
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4. Le taux de rendement aché sur les obligations est un taux nominal à capitalisa-

tion semestrielle. Il fuctue constamment sur le marché pour reféter, entre autres,

les perceptions des investisseurs quant à l’évolution du niveau du risque de l’en-

treprise. Quand ce risque augmente, le taux de rendement s’ajuste automatique-

ment à la hausse, ce qui a pour eet de provoquer la diminution immédiate du

prix de l’obligation.

5. Une obligation convertible est une obligation dont les caractéristiques sont sem-

blables à celles d’une obligation classique. De plus, elle donne à l’investisseur la

possibilité d’échanger son obligation contre un certain nombre d’actions ordi-

naires, et ce, au cours d’une période donnée.

6. Contrairement aux actions ordinaires, les actions privilégiées ne donnent pas droit

au partage des ruits du succès de l’entreprise. Les droits du porteur d’actions pri-

vilégiées se limitent à un montant xe de dividendes et à un droit de priorité sur

les actionnaires ordinaires en cas de aillite de l’entreprise et de liquidation de ses

actis.

7. On dénit la prime de conversion comme étant la diérence entre la valeur de

l’obligation (le cours boursier si le titre est coté) et le prix de la conversion.

8. Le renancement consiste à émettre de nouveaux titres an de rembourser et de

remplacer les titres déjà en cours. Le renancement peut se aire dans deux cas.

Dans le premier cas, le produit en circulation arrive à échéance ; le renancement

est alors inévitable. Dans le second cas, une société rappelle un titre en cours pour

le remplacer par un autre.

9. Une option est un contrat entre deux parties qui procure à son acheteur (déten-

teur) le droit d’acheter, s’il s’agit d’une option d’achat, ou de vendre, s’il s’agit d’une

option de vente, une quantité donnée d’un acti sous-jacent à une date prédétermi-

née (appelée « date d’exercice ») et à un prix xé (appelé « prix d’exercice »).

10. L’acheteur d’une option d’achat vise, ou cherche à se protéger contre, l’augmenta-

tion du prix de marché de l’acti sous-jacent. Ainsi, l’option peut être utilisée à des

ns de spéculation ou de couverture.
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Action privilégiée . . . . . . . . . . . . . . . 96

Bon du Trésor  . . . . . . . . . . . . . . . . 101

Échéance (T) . . . . . . . . . . . . . . . . . 100

Modèle de Gordon . . . . . . . . . . . . . . 96

Obligation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
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La valeur d’une action à dividendes croissants (modèle de Gordon)
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PoRtRAit D’entRePRise

R t Alca

C’est sous le nom de Northern Aluminum Company (une fliale canadienne de la

Pittsburgh Reduction Company) qu’Alcan a commencé ses activités en 1903. En 1925,

elle change de nom pour celui de Aluminium Company o Canada, puis en 2001, la

société est rebaptisée Alcan Inc. En 2003, elle acquiert Pechiney, une entreprise ran-

çaise. En 2007, Alcan passe aux mains du groupe minier international Rio Tinto pour

ormer Rio Tinto Alcan
2

et devient une société de premier plan, tant à titre de ournis-

seur de matières premières (bauxite, alumine et aluminium) qu’à titre de abricant de

produits fnis usinés et d’emballage. Avec ses trois groupes d’exploitation (bauxite et

alumine, aluminium et ventes), Rio Tinto Alcan occupe une position clé en Amérique,

en Europe et en Asie
3
.

Baux  alum

Productrice mondiale de bauxite, Rio Tinto Alcan extrait la bauxite de ses mines

situées en Australie, au Brésil et en Guinée. Ses usines d’alumine, situées en Australie,

au Brésil, au Canada et en France, eectuent la transormation en alumine avant de

transormer cette dernière en aluminium
4
.

Alumum

Dotée d’une orte capacité mondiale de production d’aluminium grâce à l’exploitation

de ses usines en Amérique du Nord et en Europe ainsi que de ses centrales hydro-

électriques, Rio Tinto Alcan ore de nombreux produits d’aluminium tels que les

« lingots de laminage et d’extrusion, du métal destiné au orgeage, du fl machine,

des lingots de onderie et de reonte, ainsi que des produits de spécialité comme des

barres conductrices d’électricité (omnibus), le Duralcan et d’autres composites à

matrice métallique
5
».

V

Rio Tinto Alcan est l’un des principaux ournisseurs mondiaux de produits et services

d’aluminium.

2. Rio Tinto Alcan. « Notre histoire », [En ligne], www.riotintoalcan.com/FRA/whoweare/28.asp#

(Page consultée le 3 décembre 2012).

3. Rio Tinto Alcan. « Nos produits », [En ligne], www.riotintoalcan.com/FRA/index_ourproducts.asp

(Page consultée le 22 mars 2013).

4. Rio Tinto Alcan. « Bauxite et alumine », [En ligne], www.riotintoalcan.com/FRA/ourproducts/

1555.asp (Page consultée le 3 décembre 2012).

5. Rio Tinto Alcan. « Aluminium », [En ligne], www.riotintoalcan.com/FRA/ourproducts/1554.asp

(Page consultée le 25 mars 2013).
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Parmi les produits qu’elle ore, on trouve :

• des lingots de laminage pouvant être transormés en diérentes catégories de tôles

destinées à la abrication de canettes, de plaques lithographiques et de divers pro-

duits d’emballage. Ces produits servent également à d’autres applications dans les

secteurs de l’aéronautique, du bâtiment et de la construction
6
;

• des prolés d’aluminium servant à la abrication de divers produits standards dans

les marchés du bâtiment et de la construction, du transport, des biens de consomma-

tion et des produits usinés
7
;

• des alliages de onderie pouvant être ajoutés et mélangés dans des ours d’attente

spécialisés an de réduire la contamination, avant d’être coulés sous orme de

lingots
8
;

• des ls machine en aluminium de divers alliages et duretés, servant à la demande de

produits de transport d’électricité et de câblage électrique commercial et industriel
9
.

Le tableau suivant
10

présente les aits saillants nanciers, extraits des rapports nan-

ciers de 2005 et de 2006, de l’entreprise Alcan les deux dernières années précédant son

acquisition par Rio Tinto :

(en million de dollar us) 2005 2006

Ventes et produits d’exploitation 20 320 23 641

Bénéfce net 129 1 786

Total de l’acti 26 638 28 939

Flux monétaires provenant des activités d’exploitation 1 535 3 040

Flux monétaires aectés aux dépenses en immobilisations

et acquisitions d’entreprises
1 854 2 282

Flux monétaires disponibles −433 690

(en dollar us par action ordinaire)

Bénéfce net (dilué) 0,33 4,75

Dividendes 0,60 0,70

Cours à la Bourse de New York (à la clôture de l’exercice) 40,95 48,74

Livraion (Kt)

Produits en lingots 3 070 3 018

Aluminium utilisé dans les produits usinés et les emballages 1 269 1 315

Volume total d’aluminium (incluant les coentreprises) 4 339 4 333

Les principaux objectis nanciers stratégiques d’Alcan à la n de l’année 2006 sont

présentés dans le tableau suivant
11

:

6. Rio Tinto Alcan. « Plaques (lingots de laminage) », [En ligne], www.rtapublicsales.riotinto.com/

Fr/OurProducts/Pages/RollingSlab.aspx (Page consultée le 25 mars 2013).

7. Rio Tinto Alcan. « Billettes », [En ligne], www.rtapublicsales.riotinto.com/Fr/OurProducts/Pages/

ExtrusionBillet.aspx (Page consultée le 25 mars 2013).

8. Rio Tinto Alcan. « Alliages et onderies », [En ligne], www.rtapublicsales.riotinto.com/Fr/

OurProducts/Pages/FoundryAlloys.aspx (Page consultée le 25 mars 2013).

9. Rio Tinto Alcan. « Fil machine (tige) », [En ligne], www.rtapublicsales.riotinto.com/Fr/

OurProducts/Pages/WireRod.aspx (Page consultée le 25 mars 2013).

10. Données tirées de CNW Canada Newswire. (31 janvier 2007). « Alcan announces strong ourth

quarter to cap record year – Quarterly operating cash fow reaches all-time high o $1.1 billion »,

[En ligne], www.newswire.ca/en/story/84123/alcan-announces-strong-ourth-quarter-to-cap-

record-year-quarterly-operating-cash-fow-reaches-all-time-high-o-1-1-billion (Page consultée le

18 janvier 2013).

11. Ibid.
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cibl fnanièr à long trm

Croissance du bénéfce d’exploitation par action 15 %/an

Flux monétaires provenant des activités d’exploitation Minimum de 2 G$ à partir de 2006

Rendement du capital investi Couvrir le coût du capital en 2008

Pourcentage de la dette par rapport au capital investi 35 %

Le tableau suivant
12

présente les aits saillants fnanciers, extraits des rapports fnan-

ciers de 2010 et de 2011, de Rio Tinto Alcan :

(n million d dollar us) 2010 2011

Ventes et produits d’exploitation 55 171 60 537

Bénéfce net 15 098 16 765

Total de l’acti 26 638 119 545

Fonds propres 59 208 59 208

Flux monétaires provenant des activités d’exploitation 23 530 27 388

Flux monétaires disponibles 64 512 22 126

Dettes à long terme 20 967

Intérêts 8 666

(n dollar us par ation ordinair)

Bénéfce net (dilué) 7,21 3,01

Dividendes par action 0,90 1,17

Cours à la Bourse de New York 71,94

(à la clôture de l’exercice) 8,81

exrçon no onnaian

Nous montrons dans la présente section les étapes qu’il est recommandé de suivre

pour eectuer le calcul du prix et du rendement réalisé sur un investissement dans des

obligations ainsi que pour l’interprétation des résultats obtenus.

Supposez qu’en date du 1
er

mai 2009, vous avez acheté des obligations gouvernemen-

tales édérales, sur lesquelles on pouvait lire les inormations suivantes :

copon Éhéan Prix Rndmnt

Canada 3 1
er

octobre 2015 -- 4

À quel prix auriez-vous acheté ces obligations ?

Il est important de bien interpréter l’inormation donnée dans le tableau ci-dessus :

• La première colonne nous inorme sur l’émetteur de cette obligation. Il s’agit ici

d’une obligation gouvernementale édérale.

• La deuxième colonne nous indique que cette obligation verse un coupon semes-

triel de 15 $ pour une valeur nominale de 1 000 $, puisque le taux de coupon afché

est un taux annuel nominal capitalisé semestriellement. Le coupon est donc égal à

(3 %/2) × 1 000.

12. Données tirées de Rio Tinto Alcan. « 2011 Annual report », [En ligne], www.riotinto.com/

documents/Investors/Rio_Tinto_2011_Annual_report.pd (Page consultée le 3 décembre 2012).
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• L’échéance nous indique les dates de versement de coupons. Comme un dernier cou-

pon est toujours versé à l’échéance et que les coupons sont semestriels, les dates de

versement sont donc le 1
er

octobre et le 1
er

avril de chaque année.

• Il s’ensuit qu’en achetant l’obligation le 1
er

mai 2009 et en la gardant jusqu’à

l’échéance, vous recevrez 13 coupons, soit un coupon le 1
er

octobre 2009 et 2 cou-

pons par année de 2010 jusqu’à 2015.

• Le rendement promis de 4 % est un rendement annuel nominal capitalisé semestriel-

lement. Il est donc équivalent à 2 % par semestre. Ce rendement étant supérieur au

taux de coupon, l’obligation était certainement à escompte ce jour-là.

Démonstration

À partir de toutes ces inormations, on peut tracer l’axe de temps suivant :

15 $ 15 $ 15 $+1 000 $

2009-04-01 2009-10-012009-05-01 2010-04-01

P
2009-05-01

=?

2015-10-01

Dans cet exemple, la date d’achat n’est pas une date de coupon. On peut cependant

appliquer l’équation 4.5 pour trouver la valeur de l’obligation en date du 1
er

avril 2009,

qui est une date de coupon. Par la suite, il suft de capitaliser la valeur trouvée au

1
er

mai 2009 :

5$

1 (1 0,02)

0,02

+

1000

(1 0,02)

,26$
2009-04-01 13

P = 1
− +









+

= 943

−13

P P
2009-05-01 2009-04-01

1

6
(1 0,02) ,26(1= × + = 943 ,,02) $

1

6
= 946,38

Tel qu’attendu, ce prix est inérieur à la valeur nominale. L’obligation était donc à

escompte.

Supposez maintenant que vous avez vendu vos obligations 940 $ l’unité le 1
er

avril

2010. Quel rendement auriez-vous réalisé sur cet investissement ?

On peut maintenant retracer l’axe de temps qui couvre la période eective de l’investis-

sement, soit celle du 1
er

mai 2009 au 1
er

avril 2010 :

15 $ 15 $+940 $

2009-10-012009-05-01

946,38 $

2010-04-01

L’investissement aura alors coûté 946,38 $ et rapporté 15 $ 5 mois plus tard et 955 $ (940

+ 15) 11 mois plus tard. Le rendement annuel eecti réalisé est le taux d’actualisation

qui donne l’égalité suivante :

946 38

15

1

955

1

5

12

11

12

,

( ) ( )

=

+

+

+r r

D’où r = 2,7 %
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qustins d révisin

1. Énumérez les diérences entre une obligation, une action ordinaire et une action

privilégiée.

2. Quelles sont les deux hypothèses émises lors de l’évaluation des actions ? Pourquoi

doit-on ormuler de telles hypothèses ? Laquelle de ces deux hypothèses vous paraît

la plus plausible ?

3. Pourquoi le mode de fnancement par actions privilégiées est-il impopulaire ?

4. À quelles conditions peut-on réaliser le rendement promis sur une obligation au

moment de son achat ?

5. Dans quels cas une obligation se négocie-t-elle à prime, à escompte ou au pair ?

6. Quelle est la diérence entre le taux de coupon et le taux de rendement d’une

obligation ?

7. Parmi les énoncés suivants, en quoi les actions privilégiées dièrent-elles des

obligations ?

a) Elles orent plus de garanties.

b) Elles se négocient sur le marché des valeurs mobilières.

c) Les dividendes privilégiés sont versés à même les bénéfces après impôts.

d) Elles sont comprises dans le coût moyen pondéré du capital.

e) Elles prévoient un onds d’amortissement.

8. À votre avis, lequel de ces trois investissements est le plus risqué et lequel est le

moins risqué : acheter une obligation, une action ordinaire ou une action privilégiée ?

9. Qu’est-ce qu’une obligation convertible ?

10. Qu’est-ce que le ratio de conversion d’une obligation convertible ?

11. Quand le refnancement est-il souhaitable ?

exris

1. L’obligation de type A dont l’échéance est de 10 ans possède un taux de coupon de

5 % et promet un rendement de 6,26 %. L’obligation de type B dont l’échéance est

de 15 ans possède un taux de coupon de 4 % et promet un rendement de 3,85 %.

Laquelle des deux obligations est la plus chère ?

2. Quel est le rendement promis sur chacune des quatre obligations suivantes à cou-

pons zéro ?

obligatin A B c D

Échéance (années) 1 2 3 4

Prix (en dollars) 970,87 924,56 863,84 792,09

3. Une action privilégiée ayant une valeur nominale de 100 $ rapporte un dividende

annuel de 12 %. Si les investisseurs veulent obtenir un rendement de 14 %, quel est

le cours actuel de l’action ?

4. Prenez l’obligation suivante : valeur nominale (VN) = 1 000 $, taux eecti r = 8 %,

les coupons étant semestriels. Combien accepteriez-vous de payer pour acquérir

cette obligation si le taux de coupon est de 8 % et que l’échéance est dans 20 ans ?

5. Reprenez la question précédente en supposant que le taux de coupon est de 10 % et

l’échéance, dans 15 ans.

6. Le prix actuel d’une obligation est de 793,35 $, sa VN = 1 000 $, son échéance est

dans 15 ans et les investisseurs exigent un taux de rendement nominal annuel de

12 % (capitalisation semestrielle). Quel est le taux de coupon si les coupons sont

payés tous les six mois ?
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7. Une obligation dont l’échéance est de 5 ans et qui ore un taux de coupon annuel

de 5 % promet un rendement annuel eecti de 6,09 %. En supposant que les cou-

pons sont versés semestriellement, quel devrait être le prix de cette obligation ?

8. Une obligation dont l’échéance est de 7 ans et qui ore un taux de coupon annuel

de 8 % afche un rendement annuel nominal de 7 %. En supposant que les cou-

pons sont versés semestriellement, quel devrait être le prix de cette obligation ?

9. Une entreprise vient de verser un dividende ordinaire de 2 $ par action. Fidèle à ses

habitudes, ce dividende représente une augmentation de 4 % par rapport à celui de

l’année précédente. Donnez une estimation du prix des actions ordinaires de cette

entreprise si ses actionnaires exigent un rendement annuel de 7 %.

10. Les actions de l’entreprise ABC, qui vient de verser un dividende de 2 $, s’échangent

au début de l’année 2013 à 45 $ l’unité. Si les actionnaires d’ABC exigent un rende-

ment de 10 % par année, quelles prévisions sont-ils en train de aire sur les pers-

pectives de croissance uture de leur entreprise ?

Problèmes

1. Le 15 novembre 2012, vous disposiez d’un montant de 12 000 $, que vous avez

investi dans l’obligation qui était alors cotée comme suit :

coupon Éhéane Prix Rendement

Ottawa 12 1
er

octobre 2018 -- 9,25

a) Combien d’obligations avez-vous achetées le 15 novembre 2012 ?

b) Si, le 1
er

mars 2014, vous vendez vos obligations et que cette journée-là on peut

lire l’inormation présentée dans le tableau suivant, quel sera le rendement

annuel eecti que vous aurez réalisé sur cet investissement ?

coupon Éhéane Prix Rendement

Ottawa 12 1
er

octobre 2018 -- 8,5

2. Les actions ordinaires de l’entreprise DEF se négociaient à la fn de l’année 2012

à 80 $ à la Bourse de Toronto. L’entreprise venait alors de distribuer à ses action-

naires ordinaires un dividende annuel de 8,00 $ par action. On dispose des inor-

mations suivantes sur les dividendes historiques de l’entreprise DEF, payés le

31 décembre de chaque année :

Année Dividende (en dollars)

2012 8,00

2011 7,78

2010 7,50

2009 7,02

2008 3,27

2007 2,99

Par ailleurs, l’entreprise a eectué un ractionnement de ses actions en 2008 à rai-

son de deux pour un. En vous basant sur ces données, et sachant que le rendement

du bon du Trésor est de 3 % et qu’étant donné le risque que représente DEF, ses

actionnaires exigent une prime de rendement de 17 %, l’action de DEF était-elle

surévaluée ou sous-évaluée par le marché ?

3. Les analystes prévoient que l’entreprise XYZ versera un dividende annuel de 1,50 $

par action pendant les 5 prochaines années. Après cinquième année, ils prévoient

que ce dividende augmentera de 8 % par année, et ce, indéfniment. Le taux de

rendement sur les titres sans risque est de 4 %, tandis que la prime pour le risque

sur les titres comparables est de 5 %. Si l’action vous est oerte aujourd’hui au prix

de 100 $, devez-vous l’acheter ?
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4. Une obligation ore des coupons au taux de 6 % pendant 10 ans. La valeur nomi-

nale est de 1 000 $ et l’échéance est de 10 ans. Le taux de rendement afché est de

8 % annuellement.

a) Quel devrait être le prix de cette obligation aujourd’hui, sachant que les cou-

pons sont versés semestriellement ?

b) Supposez maintenant que cette obligation se vend 850 $. Quel devrait être le

taux de rendement annuel eecti promis à l’acheteur ?

5. On prévoit que le dividende de l’action X s’élèvera à 0,45 $ à la fn de l’année et qu’il

augmentera de 6 % pendant les 4 années suivantes. Par la suite, il se stabilisera au

même niveau, et ce, indéfniment. Les investisseurs prévoient que les actions dont

le risque est comparable à celui de l’action X devraient rapporter un taux de rende-

ment de 10 % pendant les 5 premières années et de 8 % par la suite.

Si l’action se vendait aujourd’hui 12 $, quelle devrait être la VAN de cet investisse-

ment pour un acheteur éventuel ?

6. Une obligation dont l’échéance est de 5 ans et dont la valeur nominale est de 1 000 $

ore un taux de coupon annuel de 5,5 %. Les coupons sont versés annuellement.

Cette obligation s’échange actuellement à 1 021,64 $. Étant donné le niveau de risque

de ce titre, les investisseurs exigent une prime de risque de 2 %. À partir de ces inor-

mations, on vous demande de aire une estimation du taux d’intérêt sans risque.

7. Soit les trois obligations suivantes :

obligatin x Y Z

Échéance (en années) 15 15 15

Rendement annuel promis tel qu’afché (en pourcentage) 10 10 10

Taux de coupon annuel (versement semestriel) tel

qu’afché (en pourcentage)
20 10  6

Calculez le prix de chacune de ces obligations.

8. Une obligation gouvernementale édérale (considérée par les investisseurs comme

étant sans risque) dont l’échéance est de 10 ans se négocie aujourd’hui au pair.

Cette obligation ore un taux de coupon annuel de 4 % versé semestriellement.

L’entreprise QWE envisage d’émettre de nouvelles obligations ayant la même

échéance et le même taux de coupon que l’obligation édérale. Étant donné le sec-

teur d’activité de QWE, les investisseurs exigent une prime de risque annuelle

eective de 3,08 %.

À quel prix QWE peut-elle espérer émettre ses obligations ?

9. L’entreprise TUV réalise d’année en année un bénéfce net stable d’environ

1 000 000 $, qu’elle a l’habitude de distribuer entièrement sous orme de dividendes

répartis entre ses 250 000 actions ordinaires. Étant donné le niveau de risque que

présente TUV, les actionnaires exigent un rendement annuel de 15 %.

L’an prochain, elle envisage d’eectuer de nouveaux investissements au montant

total de 2 000 000 $, qui sera fnancé entièrement par dette et entraînera un accrois-

sement du bénéfce net de 10 %.

a) Quel est le prix actuel de l’action TUV avant l’annonce du projet ?

b) Si les bénéfces supplémentaires sont entièrement distribués aux actionnaires,

quel eet cela aura-t-il sur le prix de l’action TUV ?

c) Si l’entreprise continue à maintenir le même taux de croissance d’année en

année, quel eet cela aura-t-il sur le prix de son action ?

10. Reprenez le problème précédent, en supposant cette ois que l’entreprise décide

d’utiliser la moitié de ces bénéfces de l’année prochaine (soit 500 000 $) pour

fnancer un nouveau projet qui aura un rendement de 15 % et de distribuer l’autre

moitié sous orme de dividendes. Pensez-vous que cela représente une bonne ou

une mauvaise nouvelle pour les actionnaires ? Vérifez votre réponse en calculant

l’eet de cette décision sur le prix de l’action.



5.1 Le taux de rendement sans risque

5.2 La notion de risque

5.3 Les mesures du rendement et du risque

5.4 Une introduction à la théorie du

porteeuille

5.5 La notion de porteeuille efcient

5.6 Le modèle du marché

5.7 Le modèle d’évaluation des actis

fnanciers

La relation

rendement-risque

Chapitre
5



120 Chapitre 5

Nous avons mentionné, dans les chapitres 3 et 4, l’importance du choix du taux de ren­

dement dans tout calcul d’actualisation ou de capitalisation, par exemple lorsqu’on évalue

les actis fnanciers des entreprises. Nous avons alors souligné que ce taux de rendement

dépend essentiellement du niveau de risque subi par l’investisseur qui achète ces actis.

Nous avons plus particulièrement noté, dans le chapitre 2, que les investisseurs, par nature,

ont une avr pur l rqu. Donc, pour accepter de courir un risque supplémen­

taire, ils exigent un rendement supérieur. Il en découle qu’il existe une relation directe et

positive entre le rendement et le risque. Par défnition, investir équivaut à renoncer à une

consommation immédiate actuelle pour espérer une meilleure consommation à l’avenir.

L’objecti derrière un tel sacrifce est donc la recherche d’enrichissement. Or, cet enrichisse­

ment éventuel est étroitement lié au niveau du risque qui est pris. Investir, comme nous

l’avons défni plus haut, englobe plusieurs types de comportements dans la recherche d’un

tel proft, allant du comportement prudent quant à la recherche d’un rendement sûr et garanti

avec préservation du capital jusqu’au comportement spéculati à la recherche de rendements

élevés, mais risqués. La notion de risque est donc primordiale lorsqu’on défnit le rendement.

Heureusement, il y a de la place entre ces deux comportements extrêmes. Il est indispen­

sable pour l’investisseur de défnir sa propre tolérance au risque et de se constituer un

porteeuille qui y répond. Bien que le niveau de tolérance puisse varier d’un investisseur

à l’autre en onction de plusieurs acteurs, tels que l’âge, le revenu, la culture, etc., l’inves­

tisseur doit être conscient qu’une prise de risque excessive et démesurée peut avoir des

conséquences catastrophiques sur son investissement. La crise immobilière de 2008 aux

États­Unis constitue un bel exemple des conséquences d’une prise de risque exagérée par

les institutions fnancières américaines.

Les premières décisions d’investissement que nous sommes amenés à prendre concernent

l’éducation et le travail (capital humain). On peut considérer qu’il s’agit d’un investissement à

risque pour lequel il existe diérentes protections, qu’elles soient du domaine gouvernemen­

tal (assurance­maladie et assurance chômage) ou privé ou qu’elles soient oertes par

l’employeur (assurance­groupe). L’un des premiers actis que l’on acquiert est souvent une

maison. L’investissement dans l’immobilier est lui aussi risqué, d’où l’importance d’avoir

une assurance habitation. Les voitures de luxe et les objets précieux sont aussi des biens que

l’on peut acquérir dans le but de spéculer. Les participations aux régimes de retraite sont égale­

ment une orme d’investissements dont l’objecti est de préserver le niveau de vie à la retraite.

Dans le présent chapitre, nous établirons les caractéristiques de la relation qui existe entre

le rendement et le risque. Pour y parvenir, nous défnirons d’abord le taux de rendement

sans risque ainsi que les notions de risque et de rendement. Nous étudierons ensuite les

mesures du rendement et du risque.

Bien qu’il existe plusieurs mesures du risque en fnance, la notion de risque reste en

général étroitement liée à celle d’incertitude. Nous aborderons la théorie du porteeuille

et la notion de porteeuille efcient afn de voir la açon dont les investisseurs gèrent cette

incertitude et arrivent à la réduire grâce à une méthode scientifque nommée «pr-

u d dvrfa ».

Après avoir défni et mesuré le risque, nous présenterons deux modèles qui caractérisent

la relation existant entre le risque et le rendement. Il s’agit du modèle du marché et du

modèle d’évaluation des actis fnanciers.

Mise en contexte

5.1 Le taux de rendement sans risque

Au chapitre 3, nous avons appris que les bons du Trésor sont des titres d’endettement

à court terme émis par le gouvernement pour emprunter de l’argent auprès des inves-

tisseurs. En raison de la nature de leur émetteur (gouvernement) et de leur échéance
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(court terme), on considère le risque des titres nanciers que sont les bons du Trésor

comme tellement aible qu’il est presque nul et que le rendement qui en découle est sûr.

Au chapitre 4, nous avons étudié la açon de calculer le rendement des bons du Trésor. Une

partie de ce rendement sert à compenser la perte de pouvoir d’achat causée par l’infation

durant la période d’investissement. Ainsi, l’augmentation réelle de la richesse de l’investis-

seur, ou le rendement réel, est le solde du rendement une ois éliminé l’eet de l’infation

prévue. Comme le taux d’infation n’est pas connu d’avance avec certitude, le taux de ren-

dement des bons du Trésor n’est pas, rationnellement, un taux de rendement sûr.

Dans la réalité, les investisseurs raisonnent aussi en onction de l’impôt. Ils évaluent donc

le rendement réel net, après infation et après impôts. De plus, ils savent que les revenus

provenant des titres n’ont pas le même traitement scal que les autres revenus. En eet,

le gouvernement encourage les investissements risqués en accordant aux revenus qui en

découlent des traitements scaux plus avorables. Par exemple, les revenus de dividendes,

moins certains que les revenus d’intérêts, bénécient d’un meilleur traitement scal.

5.2 La notion de risque

Un investisseur en valeurs mobilières peut percevoir le risque comme étant la pos-

sibilité que son investissement ne donne pas le rendement qu’il a exigé, ou espéré,

au moment de l’achat de son titre nancier. Lorsque l’investisseur est un détenteur

d’actions ou d’obligations d’entreprises, il existe un lien étroit entre ce risque et les

perormances nancières de l’entreprise émettrice. En eet, l’actionnaire obtient son

rendement, entre autres, grâce aux dividendes que l’entreprise lui verse. L’obligataire

prête son argent à l’entreprise en espérant recevoir des coupons et être remboursé à

l’échéance. Or, la capacité de l’entreprise à répondre à ces attentes dépend de sa capa-

cité à survivre et à générer des fux monétaires.

L’entreprise court elle-même un risque dans ses activités d’investissement relatives à

la production ou à la commercialisation et dans ses activités de nancement. On peut

répartir le risque total auquel ait ace une entreprise en deux catégories : le risque

d’exploitation (ou risque d’aaires) et le risque nancier.

5.2.1 Le risque d’exploitation

Le risque d’exploitation émane de l’incertitude relative aux fux monétaires géné-

rés par les investissements actuels et uturs d’une entreprise. Toute entreprise y est

conrontée. En eet, il est impossible de connaître à l’avance et avec certitude la quan-

tité de biens qui seront produits et vendus, le chire d’aaires, les coûts et les prots

uturs, ni d’assurer la stabilité de ces éléments. Ce risque est donc étroitement lié à la

nature des activités de l’entreprise. Ainsi, une entreprise du secteur agroalimentaire,

par exemple, a un risque d’exploitation inérieur à celui d’une entreprise du secteur

pétrolier, puisque l’on s’attend à une plus grande fuctuation des ventes dans le second

secteur que dans le premier.

Comme les investisseurs sont conscients de l’existence de ce risque inévitable, ils

exigent une rémunération supplémentaire chaque ois qu’ils estiment ce risque plus

grand dans un secteur que dans un autre.

Ainsi, pour accepter d’acheter et de détenir une action, un investisseur exige un taux

de rendement comprenant, d’une part, une rémunération de base équivalente au taux de

rendement des titres sans risque et, d’autre part, une prime liée au risque d’exploitation

de l’entreprise.

Dans ce cas, on peut écrire :

R
o

= R
f
+ prime pour le risque d’exploitation (5.1)

où

R
o

est le rendement exigé par les actionnaires ;

R
f
est le rendement des titres sans risque.
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Nous savons que la relation entre la prime liée au risque d’exploitation et le niveau

même de ce risque est positive. De plus, si l’on suppose que cette relation est linéaire,

l’équation 5.1 peut être représentée comme suit :

Prime pour le risque d’exploitation

R
o

R
f

Niveau du risque

d’exploitation de l’entreprise

5.2.2 Le risque fnancier

Contrairement au risque d’exploitation, le risque fnancier n’est pas lié à la nature

des activités de l’entreprise, mais à son mode de fnancement. En eet, la structure

habituelle du capital de chaque entreprise repose sur des dettes et des onds propres.

Le fnancement par dette ore l’avantage d’augmenter la rentabilité de l’entreprise

(cet aspect sera étudié en détail au chapitre 7). Or, ce mode de fnancement présente

aussi un inconvénient non négligeable : plus une entreprise est endettée, plus la pro-

babilité qu’elle soit incapable d’honorer ses engagements envers ses créanciers aug-

mente. À la limite, si une entreprise se trouve dans l’incapacité de rembourser ses

dettes, elle est acculée à la aillite. Étant conscients de ce risque, les actionnaires

exigent un rendement d’autant plus élevé que la part de la dette dans le capital de

l’entreprise est élevée.

Si l’on incorpore cette nouvelle prime de risque dans le rendement total exigé par les

actionnaires, l’équation 5.1 devient :

R
o

= R
f
+ prime pour le risque d’exploitation + prime pour le risque fnancier (5.2)

où

R
o

et R
f
sont les variables défnies dans l’équation 5.1.

Nous savons que la relation entre la prime pour le risque fnancier et le niveau même

de ce risque fnancier est positive. Si l’on suppose en plus que cette relation est linéaire,

l’équation 5.2 peut être représentée comme suit :

Prime pour le risque total =

prime pour le risque d’exploitation +

prime pour le risque financier

R
o

R
f

Niveau du risque

total de l’entreprise
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5.3 Les mesures du rendement et du risque

Dans le cadre d’un investissement, on s’entend généralement sur la açon dont on dé-

nit et mesure le rendement, mais il n’en est pas de même du risque. En eet, les dié-

rentes théories nancières proposent plusieurs mesures du risque.

5.3.1 Le rendement

Sur le plan nancier, on peut dénir le rendement comme la vitesse à laquelle

un investisseur s’enrichit (ou s’appauvrit) grâce aux revenus périodiques générés par

son i nvestissement et à la variation de la valeur de cet investissement. Le rendement

périodique d’un investissement se traduit donc par l’équation suivante :

R
t

=

+revenu gain(ou perteerer )en capital

prix initialix initiaix initia

==

−

D P++

P

t t
++D PD P++++

t
PP

∆D PD PD PD PD PD P

1

(5.3)

où

R
t
est le rendement périodique du titre ;

D
t
est le revenu périodique (dividendes, intérêts ou autres fux monétaires) ;

P
t–1

est le prix en début de période t ;

P
t
est le prix en n de période t ;

∆P
t
est le gain (ou perte) en capital = P

t
− P

t–1
.

xemple 5.1

Une action payée 100 $ en début d’année, rapportant 5 $ de dividende en fn d’année et

valant 105 $ après versement du dividende, aurait connu un rendement annuel de :

5 $ (105$ 100 $)

100

10

100

10 %

+
= == =

−

En réalité, on ne peut pas toujours connaître avec certitude les revenus uturs à rece-

voir et encore moins la valeur de l’investissement en n de période. Par exemple, dans

le cas des actions, même si le dividende pourrait déjà être déclaré par l’entreprise et

donc connu par les investisseurs, il est impossible de connaître le prix utur de l’action.

On ne peut que prévoir diérents scénarios (états possibles), avec un rendement pour

chaque scénario éventuel, et assigner à chacun une probabilité de réalisation. On cal-

cule ainsi le rendement espéré de la açon suivante :

E R R p
i i

R pR p
j j

R pR p

j

N

( )E RE R
i ii i

1

=

=

∑i ii i, (5.4)

où

E(R
i
) est l’espérance de rendement de l’investissement i ;

R
i, j

est le rendement de l’investissement i selon le scénario j ;

p
j
est la probabilité de réalisation du scénario j ;

N est le nombre de scénarios j possibles (voir l’exemple 5.2 à la page suivante).

Si l’on ne dispose pas d’inormations permettant d’établir des prévisions utures

selon les diérents scénarios possibles, leur probabilité de réalisation et le rende-

ment associé à chacun, mais que l’on dispose d’inormations sur les rendements his-

toriques du même investissement, on peut alors estimer le rendement espéré pour

la période à venir à partir de la moyenne des rendements observés au cours des

périodes passées :

E
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E R

R

T

R
i

i t

i

t

T

( )E RE R
ii

1

= ≡= ≡

=

∑= ≡= ≡
,i ti t

= ≡= ≡ (5.5)

où

E(R
i
) est l’espérance de rendement de l’investissement i ;

R
i, t

est le rendement de l’investissement i à la période t ;

T est le nombre de périodes historiques.

xemple 5.2

Supposons les prévisions suivantes sur les rendements futurs d’un projet d’investissement i

en fonction de cinq scénarios économiques j possibles :

Scénaio Pobabilité

rendement

(en poucentage)

j p
j

R
i, j

Forte expansion 0,1 18

Légère expansion 0,2 17

Statu quo 0,2 15

Légère récession 0,2 14

Forte récession 0,3 12

Cette distribution de probabilités peut être représentée graphiquement comme suit :

12

0,1

0,2

0,3

14 15 17 18

R
i, j

(en pourcentage)

P
j

PP

D’après l’équation 5.4, le rendement espéré de l’investissement i est alors égal à :

E R R p
i i

R pR p
j j

R pR p

j

N

( )E RE R
i ii i

E RE RE RE R 12 0,3 14 0,2 15 0,2

1

= =R pR p
i ii i

R pR pR pR p
j jj j

R pR pR pR p= =
i ii i

× +0,0,3 13 1 × +4 04 0,2,2 × +0,0,22∑i ii i
= == =

i ii ii ii i,
% %0,0,3 13 14 04 0× +× +0,0,0,0,3 13 13 13 1 %

=

1711 0,2 18

14,6

% %0,0,2 12 188

%

× +0,0,% %% %0,0,0,0,2 12 12 12 1

=

Deux remarques importantes doivent être aites à ce stade. D’abord, le rendement

espéré de 14,6 % dans l’exemple 5.2 ne sera en réalité jamais atteint. Les seuls ren-

dements possibles à la f n de la période sont de 12 %, 14 %, 15 %, 17 % ou 18 %.

L’espérance n’est donc qu’une estimation de la moyenne de ces rendements pos sibles.

À elle seule, cette valeur de 14,6 % ne nous inorme pas sur la dispersion possible du

rendement qui sera réalisé par rapport à cette moyenne.

E
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5.3.2 La variance

Pour un investisseur, il est utile de connaître à l’avance le rendement qu’il peut obte-

nir sur son investissement. Cependant, le rendement qui sera eectivement obtenu

s’écarte souvent de celui espéré et calculé en début de période. Cet aspect représente

le risque auquel ait ace l’investisseur. Tel que nous l’avons mentionné dans la sous-

section précédente, l’espérance est un opérateur qui ne nous indique pas l’ampleur du

risque de s’écarter de cette valeur. Un autre opérateur statistique nous ournit une esti-

mation de ce risque, soit l’opérateur nommé « variance ». La variance des rendements

est utilisée pour mesurer le risque associé au rendement d’un titre, puisqu’elle indique

la dispersion des rendements possibles par rapport au rendement espéré.

La variance des rendements se calcule comme suit :

var( ) ( ) ou [ ( )]
2 2

( )( ) ouou
2

1

R R( )( ) ouou ( )( )
2 22 2

( )( )( )( ) [ ([ (R p)])]
22

i i
( )( ) ouou ( )( )R RR R( )( )( )( ) ouououou ( )( )( )( )

i i
[ ([ ([ ([ ([ ([ (

i i j i
[ ([ ([ ([ ([ ([ (R pR p

j

j

N

R RR R
i ii i

R RR RR RR R σ = −[ ([ ([ ([ ([ ([ (= − R pR p

=

∑i ii i
= −= −

, (5.6)

où

E(R
i
), R

i, j
, p

j
et N sont les variables défnies dans l’équation 5.4.

Les expressions possibles de la variance

σ
i i i

E R
i ii i

E R
2

= −E RE R[ (
i ii i

E RE R
i ii ii ii i

E RE R= −= −E RE RE RE R )]
2

(5.7)

L’écart type est égal à la racine carrée de la variance :

σ σσ σ
i ii i

σ σσ σσ σσ σσ σσ σ
2

(5.8)

Le concept d’écart type est important si l’on considère que la distribution des rende-

ments possibles suit une loi normale. Les caractéristiques statistiques de la loi normale

nous disent qu’il y a une probabilité d’environ 68 % que le rendement obtenu soit com-

pris dans l’intervalle englobant l’espérance plus ou moins un écart type, c’est-à-dire

[ ( ) , ( ) ],E R E R[ ([ ( ) ,) , ( )( )
i i
) ,) ,E R E RE R E R) ,) ,) ,) ,

i i
( )( )− +( )( )E R E RE R E R) ,) ,) ,) , ( )( )( )( )− +) ,) , ( )( )) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,

i ii i
( )( )( )( )σ σ

i ii i
− +− +) ,) ,) ,) , ( )( )( )( )E R E RE R E RE R E RE R E R) ,) ,) ,) ,) ,) ,) , ( )( )( )( )( )( )( )) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,

i ii ii ii i
( )( )( )( )( )( )( ) et que cette probabilité augmente à 95 % si l’on élargit l’inter-

valle à [ ( ) , ( ) ].E R E R[ ([ ( ) ,) ,
i i
) ,) ,E R E RE R E R) ,) ,) ,) ,

i i
( )( )− +) ,) , ( )( )) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,

i ii i
( )( )( )( )2 2( )( )E R E RE R E R) ,) ,) ,) , ( )( )( )( )− +− +( )( )( )( )E R E RE R E RE R E RE R E R) ,) ,) ,) ,) ,) ,) , ( )( )( )( )( )( )( )) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,σ σ

i ii i
− +− +) ,) ,) ,) , ( )( )( )( )) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,

i ii ii ii i
( )( )( )( )( )( )( )2 22 2

i ii ii ii i
− +− +− +− +( )( )( )( )( )( )( )E R E RE R E RE R E RE R E RE R E RE R E RE R E R) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) , ( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,) ,

i ii ii ii ii ii ii i
( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )( )

Ainsi, en combinant les opérateurs espérance et écart type, nous disposons de plus

d’inormations sur l’éventail des rendements qui pourront être obtenus en fn de

période.

Si l’on ne dispose pas d’inormations permettant d’établir des prévisions utures

concernant les diérents scénarios possibles, leur probabilité de réalisation et leur ren-

dement, mais que l’on dispose d’inormations sur les rendements historiques du même

investissement, on peut alors estimer la variance pour la période à venir à partir des

rendements observés au cours des périodes passées :

σ
i i t i

t

T

R R
t it i

2

= −= −∑i ii i
= −= −

1

[ (
i ii i t it i

R RR R
i ii ii ii i t it it it i

= −= −R RR RR RR R )]
2

1
T

i ii i,
R RR RR RR R

t it it it it it it i

=

(5.9)

où

E(R
i
), R

i, t
et T sont les variables défnies dans l’équation 5.5.

Lorsque l’espérance du rendement, inconnue au départ, est elle-même estimée à l’aide

de la même suite de rendements historiques, on dit alors qu’il y a perte d’un degré de

liberté et l’équation 5.9 devient :

σ
i i t

t

T

i

2

=

−
=

∑i ii i

1

1
i ii i

( )
i ii i tt

RR
i ii ii ii i ii

−−
2

1
T

i ii i
( )( )

,
(5.10)

L’écart type est alors égal à :

σ
i ii i t

t

T

i
=

−
=

∑i ii i

1

1
i ii i

( )
i ii i tt

RR
i ii ii ii i ii

−−
2

1
T

i ii i
( )( )

,
(5.11)
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xemple 5.3

Supposons les prévisions suivantes concernant l’évolution future des fl ux monétaires de

deux projets d’investissement, A et B :

Scénrio

Projet a Projet b

Proilité

Flux monétire

(en dollrs)

Proilité

Flux monétire

(en dollrs)

j p
j

FM
A

p
j

FM
B

Augmentation 0,2 1 200 0,1 1 300

Stabilité 0,6 1 000 0,8 1 100

Diminution 0,2  800 0,1 700

La distribution des fl ux monétaires de ces deux projets peut être représentée par les gra-

phiques suivants :

0,2

0,6

800 1 000

Projet A

1 200

FM
A

(en dollars)

P
j

PP

0,2

0,8

700 1 100

Projet B

1 300

FM
B

(en dollars)

P
j

PP

Pour déterminer le meilleur projet en se basant sur le critère des fl ux monétaires futurs,

on calcule d’abord le fl ux monétaire espéré de chaque projet :

E p
j j

E pE p

j

N

(FE pE pM )E pE pE pE p 800 $ 0,2 1 000 $ 0,6 1 20
A A

E pE pE pE pE pE p
A A

E pE pE pE pE pE p
,A AA A

1

= =E pE p
j jj j

E pE pE pE pE pE pE pE pE pE p × +$ 0$ 0,2,2 × +$ 0$ 0,6,6∑E pE p∑A AA A
E pE pE pE pE pE pE pE p

=

0 $00 0,2 1 000 $× =0,0,2 12 1

E p
j j

E pE p

j

N

(FE pE pM )E pE pE pE p 700 $ 0,1 1100 $ 0,8 130
B B

E pE pE pE pE pE pE pE pE pE p
,

1

= =E pE p
j jj j

E pE pE pE pE pE pE pE p × +$ 0$ 0,1,1 × +$ 0$ 0,8,8

=

∑E pE p
B BB B

E pE pE pE pE pE pE pE p 0 $00 0,1 1 080 $× =0,0,1 11 1

E
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D’après l’opérateur espérance, le projet B est le meilleur. Cependant, on peut voir dans les

graphiques de distribution des fl ux monétaires de ces deux projets que le projet B semble

plus risqué, puisque la dispersion de ses fl ux monétaires est plus grande. On peut mainte-

nant calculer la variance et l’écart type des fl ux monétaires des deux projets.

Projet A :

σ
A j j

j

N

E p
2

A jA j A
E pE p

2

E pE p

1

[F
A jA j

M (
A jA j

E pE p
A jA jA jA j

E pE p)]E pE p

0,2 (1 200 $ 1 000

= −
A jA j

[F[F
A jA jA jA j

M (M (
A jA jA jA j
= −

A jA j

= ×0,0,2 (2 ( $ 1$ 1

∑A jA j
= −= −

A jA jA jA j

=

$)$$ 0,6 (1 000 $ 1 $) 0,2 (800 $ 1 000 $)

1

2 2

0,0,6 (6 (11 000000 $ 1$ 1 000000 $)$)
2

+ ×0,0,6 (6 (
2 22 2

0,0,0,0,6 (6 (6 (6 ( − +$ 1$ 1 000000 $)$)
2 22 2

$ 1$ 1$ 1$ 1 000000000000 $)$)$)$) × −2 (2 (800800 $ 1$ 1

= 66 000 $

126,49 $
2

σ σσ σ
A AA A

σ σσ σσ σσ σ= =σ σσ σσ σσ σ =16 000 $

Projet B :

σ
B j j

j

N

E p
2

B jB j B
E pE p

2

E pE p

1

[F
B jB j

M (
B jB j

E pE p
B jB jB jB j

E pE p)]E pE p

0,1 (1 300 $ 1 080

= −
B jB j

[F[F
B jB jB jB j

M (M (
B jB jB jB j
= −

B jB j

= ×0,0,1 (1 ( $ 1$ 1

∑B jB j
= −= −

B jB jB jB j

=

$)$$ 0,8 (1100 $ 1 $) 0,1 (700 $ 1 080 $)

1

2 2

0,0,8 (8 (11100100 $ 1$ 1 080080 $)$)
2

+ ×0,0,8 (8 (
2 22 2

0,0,0,0,8 (8 (8 (8 ( − +$ 1$ 1 080080 $)$)
2 22 2

$ 1$ 1$ 1$ 1 080080080080 $)$)$)$) × −1 (1 (700700 $ 1$ 1

= 99 600 $

19 600 $ 140 $
2

σ σσ σ
B BB B

σ σσ σσ σσ σ= =σ σσ σσ σσ σ =

Le projet B est effectivement plus risqué que le projet A. Ainsi, si l’on se base sur les

opérateurs espérance des fl ux monétaires et variance (ou écart type) des fl ux monétaires

pour évaluer ces projets, on constate qu’aucun ne domine l’autre. En effet, le projet B pro-

met, en moyenne, des fl ux monétaires futurs plus élevés que ceux du projet A, mais, en

même temps, il est plus risqué. Dans ce genre de situation, on peut utiliser un autre critère

pour comparer les projets. Il s’agit du critère du coeffi cient de variation.

5.3.3 Le coeffi cient de variation

Le coe cient de variation représente le nombre d’unités d’écart type par rapport à

une unité d’espérance mathématique. En termes  nanciers, on peut dire que ce critère

indique le risque total par unité de rendement moyen espéré. Ainsi, plus ce coe cient

est élevé, plus le risque relati est élevé :

CV

( )

( )
i

CVCV
i

( )( )

i
( )( )

( )( )

E R( )( )

=

σ

(5.12)

xemple 5.4

Revenons aux projets A et B de l’exemple 5.3 :

CV du projet A = 126,49 $/1 000 $ = 0,126

CV du projet B = 140 $/1 080 $ = 0,13

Sur la base de ce critère par unité de rendement espéré, le projet B est le plus risqué.

E

En n, il aut noter que les critères d’espérance et de variance (appelés « moments

d’ordre 1 et 2 ») et, conséquemment, de coe cient de variation, ne sont su sants

pour caractériser une distribution de rendements ou de f ux monétaires que si cette

distribution suit la loi normale. Dans le cas contraire, il devient dangereux de se

limiter à ces deux premiers moments et il est nécessaire de calculer des moments

d’ordre supérieur. La démonstration de ce calcul dépasse l’objecti du présent manuel.

Le tableau 5.1, à la page suivante, illustre les étapes du calcul de la moyenne, de

la variance et des écarts types des projets d’investissements A et B étudiés dans les

exemples 5.3 et 5.4.
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5.4 Une introduction à la théorie du portefeuille

Afn de diversifer le risque total de son investissement, un investisseur détient géné-

ralement un ensemble varié de titres (actions de diérentes entreprises, obligations et

autres titres) appelé « porteeuille ». Il est donc important de pouvoir mesurer le ren-

dement et le risque agrégé de tout le porteeuille. Il en est de même pour les entre-

prises qui investissent, de açon générale, simultanément dans plusieurs projets dans

diérents secteurs industriels et à divers endroits géographiques. Si le rendement d’un

porteeuille d’investissements ne dépend que des rendements de chacun de ces inves-

tissements, le risque, quant à lui, ne dépend pas uniquement du risque de chaque

investissement, mais aussi de la açon dont ces investissements sont liés les uns aux

autres. C’est la nature de ce lien qui incite le plus souvent les investisseurs à constituer

un porteeuille qui, dans la mesure où ses composantes sont bien choisies, leur permet

de bénéfcier d’un eet de diversifcation du risque total.

5.4.1 Le rendement d’un portefeuille

Le rendement d’un porteeuille d’investissements est égal à la moyenne pondérée des

rendements de chaque investissement. Il en est de même de l’espérance de rendement.

Ainsi, le rendement et l’espérance de rendement d’un porteeuille composé de N inves-

tissements dans des proportions x
i
sont donnés par :

 
R x R

p i
R xR x

i

i

N

R xR x

=1

∑
  
R xR x

p ip i
R xR xR xR x (5.13)

et

E R x E
P i

x Ex E
i

i

N

( )E RE R
P iP i

( )RR
ii

1

= ∑P iP i

=

(5.14)

où

E(R
i
) est l’espérance de rendement de l’investissement i ;


R

i
est le rendement aléatoire de l’investissement i ;

x
i
est la proportion de l’investissement i dans le porteeuille ;

N est le nombre d’investissements dans le porteeuille.

Ainsi, dans le cas d’un porteeuille d’actions comportant deux titres, 1 et 2, dans des

proportions x
1

et x
2
, on a :

R
p

= x
1
R

1
+ x

2
R

2
= x

1
R

1
+ (1 − x

1
)R

2

et

E(R
p
) = x

1
E(R

1
) + x

2
E(R

2
) = x

1
E(R

1
) + (1 − x

1
)E(R

2
)

5.4.2 La variance du rendement d’un portefeuille

Contrairement au rendement, la variance du rendement d’un porteeuille de N inves-

tissements est égale à la moyenne pondérée des N variances individuelles de chaque

investissement, ainsi que des N(N − 1) covariances des investissements pris deux

par deux :

σ σ σ
P i

σ σσ σ
i i j i

σσ
j

j

N

i

N

i

N

x x
i ii i

x

i j

2 2

= +σ σσ σ
P iP i

σ σσ σσ σσ σ
2 22 2

i ji j

===

∑∑∑P iP i i ii i
x xx x

i ii ii ii i

2 22 2

= += +σ σσ σσ σσ σ
P iP iP iP i
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i ii ii ii i

x xx xx xx xσ σσ σσ σσ σσ σσ σσ σ
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i ii ii ii ii ii ii i

2 22 22 22 2

x xx xx xx xx xx xx x
2 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 2

x xx xx xx xx xx xx xx xx xx xx xx xx x

11 jj== == jjjj1

,

(5.15)

où

σ
i, j

est la covariance entre les rendements des investissements i et j ;
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σ
i
est la variance du rendement de l’investissement i ;

x
i
est la proportion de l’investissement i dans le porteeuille.

Ainsi, dans le cas d’un porteeuille comportant deux titres, nous avons (voir la démons-

tration de l’annexe 1 du chapitre 5 à la page 149) :

σ σ σ σ
P

σ σσ σx x x xσ σσ σ
2

1

2

= +σ σσ σx xx xσ σσ σσ σσ σ
11

x xx xx xx xσ σσ σσ σσ σσ σσ σσ σ
22

x xx xx xx x− +x xx x σ σσ σσ σσ σ
1

= += +x xx xx xx x
2

= += +x xx xx xx x
1

− +− +
2

2

2

1 1
σ σσ σx xx xσ σσ σσ σσ σ

1, 2
(1x xx x ) 2σ σσ σ− +− +σ σσ σσ σσ σ

22

− +− +− +− +
22

− +− +− +− +σ σσ σσ σσ σσ σσ σσ σ
22

− +− +− +− + (1x xx xσ σσ σσ σσ σ
1 11 1

x xx xx xx xσ σσ σσ σσ σσ σσ σσ σ)σ σσ σ (5.16)

Cette équation indique que le risque du porteeuille σ
P

2

ne dépend pas seulement des

risques propres aux titres qui le composent (variance), mais aussi de la covariance

entre les rendements des titres, c’est-à-dire du synchronisme plus ou moins grand entre

ces titres.

5.4.3 La covariance

On défnit la covariance comme la mesure de l’aptitude de deux variables aléatoires

à varier ensemble. Quand les rendements des titres tendent à varier dans le même

sens, la covariance est positive. Elle est négative quand les variations tendent à

s’opposer. La covariance peut être décomposée en coefcient de corrélation et en

écarts types :

cov( , )
1 2

( ,( ,
1, 2 1, 2 1 2

R R( ,( ,
1 21 2

( ,( ,( ,( , ≡ = × ×
1 21 2

σ σ
2 12 1, 2, 2

σ σ
1,1, 2 12 1

≡ =≡ =
1,1,1,1, 2 12 12 12 1

× ×× ×σ
1 21 2

ρ
2 12 1

σ σσ σ
2 12 12 12 1 (5.17)

où

ρ
1, 2 est le coefcient de corrélation entre les rendements des investissements 1 et 2. Il

est compris entre −1 et 1 et donne le signe de la covariance.

Les expressions possibles de la covariance

σ
i j i i j j

E R E R
i ii i

R E
j jj ji ji j
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où

σ
i j i i j j i j

ji

R R
i ii i

E R
j jj j

p R
i ji j

= −∑∑= −= −[ (
i ii i

R ER E
i ii ii ii i

= −= −R ER ER ER E )]R RR R[ (
j jj j

R RR R E RE R
j jj jj jj j
−− )] ( )

i ji j
p Rp R RR

i ji ji ji j
,,

i ji ji ji j

i j≠≠

(5.19)

où

p(R
i
, R

j
) est une probabilité conjointe, c’est-à-dire la probabilité qu’une certaine valeur

de R
i
soit observée conjointement avec une certaine valeur de R

j
.

Si les rendements tendent à varier dans le même sens, les écarts par rapport à la

moyenne ont le même signe, et la covariance est positive et élevée.

5.4.4 La mesure de la covariance

Si l’on dispose d’une suite de rendements passés, la moyenne des T produits des écarts

de ces rendements passés par rapport à l’espérance de rendement constitue une estima-

tion de la covariance :

σ
1, 2

1

1

[ ( )][ ( )]= −[ ([ (= −= − [ ([ (
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∑= −= −

T

[ ([ ([ ([ ([ ([ (R R)])][ ([ (E R[ ([ (
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i j
R RR R)])])])][ ([ ([ ([ (

t j
[ ([ (E RE R[ ([ ([ ([ (

t

T

, ,i ti t i ji j
(5.20)

Si les rendements espérés proviennent de la même suite historique, on perd alors un

degré de liberté et l’équation devient :

σ
1, 2

1

1

1

=

−

− −

=

∑
T

i t j t
j

t

T

( )− −− −R RR R− −− −− −− −
i ti t

R RR RR RR Rii− −− −− −− −( )− −− −R RR R− −− −− −− −
j tj t

R RR RR RR R jj
, ,i ti t j tj t

(5.21)
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xemple 5.5

Supposons une série de rendements historiques de deux titres, 1 et 2, au cours des six

dernières années :

année 1 2 3 4 5 6

R
1, t

(en pourcentage) 6 7  7  8  9 11

R
2, t

(en pourcentage) 9 9 10 11 12  9

Quel est le coeffi cient de corrélation entre les titres 1 et 2 ?

Selon l’équation 5.17, on obtient : σ
1, 2

= ρ
1, 2

× σ
1

× σ
2
.

Pour calculer le coeffi cient de corrélation, on doit d’abord calculer la covariance et l’écart

type des rendements des deux titres. Ces deux derniers calculs nécessitent aussi le calcul

du rendement moyen de chaque titre.

D’après l’équation 5.5, on a :

E R
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+ + + + +

=

=

∑= == =
% %9 99 9+ ++ +9 99 99 99 9 % %1111+ ++ +11111111 % %99++
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D’après l’équation 5.21, on a :
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La covariance est positive, car les titres ont tendance à varier dans le même sens en même

temps.

Selon l’équation 5.11, on a :
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De même :
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Comme on s’y attendait, le coeffi cient de corrélation entre les deux titres est légèrement positif :

anne R
1, t

R
2, t

1  6 %  9 %

2  7 %  9 %

3  7 % 10 %

4  8 % 11 %

5  9 % 12 %

6 11 %  9 %

moyenne 0,080 000 000 0,100 000 000

ért type 0,017 888 544 0,012 649 111

coeffi ient de orrltion 0,176 776 695

5.4.5 La diversifi cation

L’équation 5.16 illustre bien l’importance de la covariance dans la mesure du risque

d’un porteeuille bien diversif é. En intégrant l’équation 5.17 dans l’équation 5.16, on

obtient :

σ σ σ
P

σ σσ σx xσ σσ σ x xσ σσ σ
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x xx xσ σσ σσ σσ σ
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x xx x
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1 2
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22
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1 21 2
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1 11 1

σ σσ σσ σσ σ (5.22)

Le risque d’un porteeuille dépend ainsi du risque individuel et du poids de chaque

investissement, de même que du coef cient, de corrélation entre ces investissements.

En choisissant des investissements ayant un aible coef cient de corrélation, l’inves-

tisseur peut réduire le risque total de son porteeuille et bénéf cier d’un eet de diver-

sifi cation. Illustrons cela par un exemple.

xemple 5.6

Soit un portefeuille équipondéré d’actions de deux entreprises, A et B, ayant les caractéris-

tiques suivantes :

R
A

= 1,54 % σ
A

= 5 %

R
B

= 1,05 % σ
B

= 3,46 %

Le rendement de ce portefeuille est alors égal à :

R x R
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R xR x
i i
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A

B

i=

D’après l’équation 5.22, le risque total de ce portefeuille est égal à :
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Analysons l’effet du coeffi cient de corrélation sur le risque du portefeuille en nous

appuyant sur trois cas.

Premier cas : les deux titres sont parfaitement positivement corrélés. Quand le rendement

de l’une des deux actions varie d’un certain pourcentage relatif, celui de l’autre variera du

même pourcentage relatif et dans le même sens :
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et

σ σσ σ σ σ σ σ
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Dans le cas où le coeffi cient de corrélation entre les deux investissements est égal à 1,

le risque du portefeuille, tel qu’il est mesuré par l’écart type de son rendement, est égal

à la moyenne des risques des différents investissements, pondérée par la proportion

de chaque investissement dans le portefeuille. Celui-ci est alors à son niveau maximal de

risque possible et aucun effet de diversifi cation n’est possible. Ce risque maximal est ainsi

égal à :
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Deuxième cas : les deux titres sont indépendants
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Dans ce cas, le risque du portefeuille est plus faible. L’investisseur bénéfi cie d’un effet de

diversifi cation en choisissant des investissements peu corrélés.

Troisième cas : les deux titres sont parfaitement négativement corrélés. Quand le ren-

dement de l’une des deux actions varie d’un certain pourcentage relatif, celui de l’autre

variera du même pourcentage relatif et dans le sens contraire :
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Ici, le risque du portefeuille est encore plus faible que dans les deux cas précédents. Il en

ressort que plus le coeffi cient de corrélation est faible, plus le risque du portefeuille dimi-

nue, sans pour autant que son rendement en soit affecté. En choisissant des titres très fai-

blement corrélés, l’investisseur bénéfi cie pleinement des avantages de la diversifi cation.

L’effet de diversifi cation (EDD) est ainsi mesuré par la différence entre le risque maximal

que le portefeuille pourrait avoir, et qui correspond au cas où le coeffi cient de corrélation

entre les deux titres est égal à 1, et le risque réel de ce même portefeuille étant donné le

vrai coeffi cient de corrélation :

EDD xEDED
p

= ×D xD x( )D xD x= ×= ×D xD xD xD x + ×+ ×xxxx
A A

( )( )= ×= ×= ×= ×
B B

( )( )+ ×+ ×+ ×+ ×( )( )+ ×+ ×+ ×+ ×xxxxxxx( )( )( )( )( )( )( )( )+ ×+ ×+ ×+ ×+ ×+ ×+ × −σ (5.23)

5.5 La notion de portefeuille effi cient

La diversif cation scientif que consiste à choisir un porteeuille optimal, c’est-à-dire un

porteeuille présentant un risque minimal pour un rendement donné, ou un rendement

maximal pour un risque donné.
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134 Chapitre 5

Ici, le problème consiste à résoudre l’algorithme de Markowitz suivant :

• Choix des proportions x
i
du porteeuille de telle sorte que l’on minimise la variance :

σ σ σ
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• à la condition que son rendement espéré corresponde au niveau désiré :
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• et que la somme de ses proportions soit égale à 1 :

x
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=
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On peut combiner ces trois égalités dans une onction objecti de Lagrange :
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En égalant les dérivées partielles de Z par rapport aux x
i
et λ

k
à zéro, on obtient le vec-

teur des proportions recherchées.

Ainsi, pour chaque niveau de rendement désiré du porteeuille, on obtient le meil-

leur porteeuille, soit celui qui présente le risque le plus aible. L’ensemble de ces

porteeuilles optimaux s’appelle « rontière ef ciente ». C’est le lieu des points qui cor-

respondent à un rendement espéré maximal pour une variance donnée, ou à une

variance minimale pour un rendement espéré donné. Cette rontière peut être repré-

sentée graphiquement comme suit :
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Portefeuilles possibles

Portefeuille à risque minimum

Dans ce graphique, on remarque que plus le rendement minimal exigé est élevé, plus

l’investisseur doit accepter de subir un risque élevé. Tous les porteeuilles situés sur

cette rontière sont ef cients. Cependant, le choix déf niti dépendra de l’aversion au

risque de chaque investisseur. Si l’objecti est de choisir le porteeuille le moins risqué,

celui-ci se trouve à l’extrême gauche de la rontière. Ses coordonnées peuvent être obte-

nues en égalisant à zéro la dérivée par rapport à x
1

(ou x
2
) de la variance dans l’équa-

tion 5.22 :
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Dans notre exemple 5.6, à la page 132, si le coef cient de corrélation est de 57,46 %, ce

porteeuille à risque minimum sera :
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135La relation rendement-risque

Donc x
1

= 12 % et x
2

= 88 %, et l’écart type de ce porteeuille (écart type minimal) :
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5.6 Le modèle du marché

Lorsqu’un porteeuille comporte plusieurs investissements, le calcul de son risque total

à l’aide de l’équation 5.15 devient astidieux. Pour réduire le nombre de calculs néces-

saires à l’estimation du risque d’un porteeuille, on peut recourir au modèle du marché.

Selon ce modèle, en toute période t, le rendement global de l’économie, généralement

représenté par le rendement aléatoire du marché des titres risqués, est le principal ac-

teur commun permettant d’expliquer les rendements aléatoires des actis. Les titres ne

seraient donc corrélés entre eux qu’en raison de leur relation commune avec le marché.

Ainsi, selon ce modèle, le rendement d’un titre fnancier s’écrit comme suit :
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(5.24)

où

α i est la constante caractéristique du titre i qui correspond à la partie du rendement

(

R

i, t
) explicable par des acteurs propres au titre i ;

β i est le coefcient de sensibilité au regard des mouvements du marché ; il s’agit d’un

coefcient de risque systématique que l’on traduit par cov(
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,
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) ;
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est le terme résiduel aléatoire possédant les propriétés suivantes :
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En d’autres termes, les résidus en cause sont, respectivement, de moyenne nulle, indé-

pendants des rendements du marché, indépendants dans leur suite temporelle et

indépendants d’un acti à un autre.

En pratique, on obtient des estimateurs de α
j

et de β
j

en eectuant une régression

linéaire avec deux suites historiques parallèles de R
j, t

et de

R

m,t
à l’aide de la méthode

traditionnelle des moindres carrés. La droite de régression est appelée « ligne caracté-

ristique » et peut être représentée graphiquement comme suit :

R
m, t

~

R
j, t

RR
~

α
j

αα

β
j

ββ

Ainsi, pour un porteeuille, on a (voir la démonstration à l’annexe 2 du chapitre 5 à la

page 149) :
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On peut alors déterminer deux résultats intéressants (voir la démonstration à l’annexe 3

du chapitre 5 à la page 149) :

1. La covariance entre deux titres :

σ σ
i j

σ σσ σ
i j

σ σσ σ
mi ji j

2

σ σσ σβ βσ σσ σ
i ji j

σ σσ σσ σσ σ (5.26)

2. La variance d’un porteeuille :

σ σ σ
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2 2 2 2

= +σ σσ σ
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σ σσ σσ σσ σ
mm

2 22 2 2 22 2

p pp p
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σ σσ σσ σσ σσ σσ σσ σ
2 22 22 22 2

ε (5.27)

Bre, le risque total du porteeuille est égal à la somme du risque systématique (ou non

diversiable) lié à l’eet d’entraînement du système économique et du risque non sys-

tématique (ou risque résiduel) diversiable.

Un porteeuille paraitement diversié ne présente qu’un risque systématique ; donc,

pour ce porteeuille :

σ σ
p p

σ σσ σ
m

2 2 2

σ σσ σβσ σσ σ
p pp p

σ σσ σσ σσ σ
2 22 2

et

σ σ
p p

σ σσ σ
m

σ σσ σβσ σσ σ
p pp p

σ σσ σσ σσ σ

5.7 Le modèle d’évaluation des actis fnanciers

Le modèle d’évaluation des actis fnanciers (MEDAF) est un modèle d’équilibre géné-

ral, en ce sens qu’il permet de déterminer le prix d’équilibre des titres qui se négocient

sur les marchés nanciers si tous les investisseurs détiennent un porteeuille optimal,

soit un porteeuille à rendement espéré maximal pour un risque donné ou à risque

minimal pour un rendement espéré donné (porteeuille ecient).

Les hypothèses et postulats de ce modèle sont les suivants :

• l’investisseur a une aversion pour le risque ; donc, pour un risque plus élevé, il exige

un rendement plus élevé ;

• l’investisseur est rationnel et veut maximiser la richesse provenant de ses placements ;

• l’investisseur perçoit ses possibilités d’investissement au regard du rendement espéré

et de la variance de ces rendements ;

• la variance ou l’écart type des rendements est une mesure pertinente du risque d’un

porteeuille ;

• les perceptions des investisseurs sont homogènes, de sorte que la rontière eciente

est la même pour tous ;

• l’horizon est identique pour tous et limité à une période ;

• on ignore les complications liées aux impôts, aux rais de transaction et à l’infation.

En onction de ces hypothèses et de l’équilibre entre l’ore et la demande des titres, le

rendement de tout titre nancier s’écrit comme suit :

E(

R

i
) = R

f
+ [E(


R

m
) − R

f
]β

i
(5.28)

où

R
f
est le rendement du titre sans risque ;

E(

R

m
) est l’espérance de rendement du porteeuille du marché ;

β
i
est le coecient du risque systématique du titre i.

Il s’agit là de l’équation du MEDAF, mieux connue sous le nom de « droite d’équilibre

des actis ».

Selon cette équation, le rendement d’un acti i est égal à celui du titre sans risque boni-

é d’une prime de risque égale au niveau du risque systématique du titre i multiplié
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par la prime de risque du marché. Donc, d’après le MEDAF, seul le risque systématique

doit être rémunéré. La droite d’équilibre des actis peut être représentée comme suit :

Droite d’équilibre des actifs

~
E(R((

m
)

~
E(R((

j
RR )

R
f

1

β
j

ββ

Le MEDAF est un modèle très séduisant, compte tenu de sa simplicité et de sa logique.

Son inconvénient réside dans les hypothèses restrictives qu’il pose. Notamment, pour

tester sa validité, il aut émettre une hypothèse supplémentaire de açon à estimer le

porteeuille du marché à l’aide de l’indice du marché boursier. Ce test devient ainsi

une nécessité quant au MEDAF et à cette hypothèse. Malgré cet inconvénient et l’éla-

boration d’autres modèles concurrents d’évaluation des actis, le MEDAF reste encore le

modèle le plus connu en fnance et le plus utilisé, aussi bien par les théoriciens que par

les praticiens.

e pratqu

Le risque est le vecteur principal pour déterminer le rendement espéré. En fnance,

son évaluation est une tâche aussi primordiale que difcile. Plusieurs modèles tentent

de ournir la meilleure estimation possible du risque. Le MEDAF est l’un des premiers

modèles élaborés en fnance à cette fn. En dépit des critiques aites à son endroit, et

malgré l’arrivée d’autres modèles concurrents, le MEDAF continue de nos jours à être

le modèle le plus connu au niveau universitaire, mais aussi le plus utilisé en pratique

par les gestionnaires fnanciers. En eet, la rémunération des analystes en placements

dépend souvent de leur capacité à « battre le marché », c’est-à-dire à réaliser un

rendement supérieur à celui prévu par le MEDAF étant donné le niveau de risque de leurs

porteeuilles.

Par ailleurs, la recherche de la diversifcation du risque n’est pas une tâche exclusive aux

analystes en placements. Les entreprises poursuivent souvent elles aussi des stratégies de

diversifcation sectorielle ou géographique. La multinationale canadienne Bombardier en

est un excellent exemple.

Dans le présent chapitre, nous traiterons de cette entreprise. Vous aurez alors l’occasion

de aire une analyse du rendement et du risque de l’action de Bombardier. Des données

historiques vous sont ournies à cette fn.

concLUsion

La notion de risque est ondamentale en fnance. Les investisseurs, par nature, ont une

aversion pour le risque : plus le risque qu’ils courent est élevé, plus ils exigent un ren-

dement supérieur sur leur investissement. Nous avons, dans le présent chapitre, défni

et mesuré le risque, puis caractérisé la relation entre le risque et le rendement. Plus

particulièrement, nous avons vu que le risque est en grande partie lié à l’incertitude

quant aux perormances utures de l’entreprise. Cette incertitude découle de la nature

des activités de l’entreprise (risque d’exploitation) ainsi que de son mode de fnance-

ment (risque fnancier). Nous avons alors mesuré le risque en onction de la variance

(ou de l’écart type) des rendements.

Nous avons vu la açon dont l’investisseur peut réduire une grande partie de ce risque

en diversifant ses investissements, c’est-à-dire en choisissant des titres fnanciers peu
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corrélés. Il investit ainsi dans un porteeuille efcient qui, pour chaque niveau de ren-

dement désiré, présente le risque le plus aible.

Lorsqu’un porteeuille comporte plusieurs investissements, le modèle du marché nous

permet de réduire le nombre de calculs nécessaires à l’estimation du risque du porte-

euille. Selon ce modèle, en toute période t, le rendement global de l’économie, générale-

ment représenté par le rendement aléatoire du marché des titres risqués, est le principal

acteur commun permettant d’expliquer les rendements aléatoires des actis. Les titres

ne seraient donc corrélés qu’en raison de leur relation commune avec le marché.

Le MEDAF est un modèle d’équilibre qui défnit une relation directe entre le rendement

que devrait rapporter chaque investissement et son niveau de risque systématique. Ce

modèle est d’une grande importance ; nous verrons au chapitre 6 la açon dont il est

utilisé lors de l’évaluation du coût du capital d’une entreprise et, par conséquent, de la

rentabilité de ses projets d’investissement.

À ReteniR

1. Les investisseurs ont naturellement une aversion pour le risque. Ainsi, pour accep-

ter de courir un risque supplémentaire, ils exigent un rendement supérieur. Il en

découle une relation directe et positive entre le rendement et le risque.

2. Pour un investisseur en valeurs mobilières, le risque représente la possibilité qu’il

n’obtienne pas le rendement exigé, ou espéré, au moment de l’achat de son titre

fnancier.

3. On peut répartir le risque total auquel ait ace une entreprise dans deux catégo-

ries : le risque d’exploitation (ou risque d’aaires) et le risque fnancier.

4. Le risque d’exploitation est étroitement lié à la nature des activités de l’entreprise.

5. Le risque fnancier est étroitement lié au mode de fnancement de l’entreprise.

6. Sur le plan fnancier, on peut défnir le rendement comme la vitesse à laquelle un

investisseur s’enrichit (ou s’appauvrit) grâce aux revenus périodiques générés par

son investissement et à la variation de la valeur de cet investissement.

7. La variance des rendements est utilisée pour mesurer le risque associé au rende-

ment d’un titre, puisqu’elle indique la dispersion des rendements possibles par rap-

port au rendement espéré.

8. En choisissant des investissements ayant un aible coefcient de corrélation, l’in-

vestisseur peut réduire le risque total de son porteeuille et ainsi bénéfcier de l’e-

et de diversifcation.

9. Le risque total du porteeuille est égal à la somme du risque systématique (ou non

diversifable) lié à l’eet d’entraînement du système économique et du risque non sys-

tématique (ou risque résiduel) diversifable.

10. Selon le MEDAF, seul le risque systématique doit être rémunéré.
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soMMAiRe des ÉqUAtions

Le rendement exigé par les actionnaires

En onction du risque d’exploitation

R
o

= R
f
+ prime pour le risque d’exploitation (5.1)
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En onction des risques d’exploitation et fnancier

R
o

= R
f
+ prime pour le risque d’exploitation + prime pour le risque fnancier (5.2)

Le rendement et l’espérance du rendement d’un titre

Rendement périodique
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Rendement espéré
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Les expressions possibles de la variance
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Écart type
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Le coefcient de variation
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Le rendement d’un porteeuille de titres
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La variance du rendement d’un porteeuille
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Les expressions possibles de la covariance
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La mesure de la covariance
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La covariance dans la mesure du risque d’un porteeuille diversifé
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L’eet de diversifcation
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Le rendement d’un titre et d’un porteeuille selon le modèle du marché
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La covariance entre deux titres selon le modèle du marché
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La variance d’un porteeuille selon le modèle du marché
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Le rendement d’un titre selon le MEDAF

E(

R

i
) = R

f
+ [E(


R

m
) − R

f
]β

i

(5.28)

PoRtRAit d’entRePRise

Bmbarr c.
1

Bombardier inc. est une entreprise spécialisée dans la abrication d’unités de trans-

port sur rail et d’unités aériennes. Elle est considérée comme une che de fle dans ce

domaine sur le plan international. Son siège social est situé à Montréal et ses actions se

négocient aux Bourses de Toronto, de Bruxelles et de Francort.

L prfl  l’rpr

La construction d’avions régionaux, de biréacteurs d’aaires et d’équipement de trans-

port sur rail a rapporté à Bombardier des revenus de 18,3 milliards de dollars améri-

cains au cours de l’exercice terminé le 31 janvier 2011. Ses domaines d’activités sont le

matériel de transport sur rail, les avions régionaux et les biréacteurs d’aaires et les

services fnanciers. En matière de marchés, Bombardier est présent sur les cinq conti-

nents, avec une orte concentration en Amérique du Nord et en Europe. Plus de 96 % de

ses revenus sont réalisés sur des marchés situés à l’extérieur du Canada. Bombardier

compte environ 70 000 employés, dont plus de 36 000 pour Bombardier Transport et

plus de 33 500 pour Bombardier Aéronautique.

1. Bombardier. « Historique », [En ligne], www.bombardier.ca/r/bombardier/a-propos-de-nous/histo

rique?docID=0901260d8001ec92 (Page consultée le 5 évrier 2013).
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L’historique de l’entreprise

En 1942, Joseph-Armand Bombardier onde une société qui construit des véhicules

chenillés destinés au transport sur terrain enneigé, L’Auto-Neige Bombardier ltée.

En 1967, L’Auto-Neige Bombardier ltée devient Bombardier ltée.

Le 23 janvier 1969, le titre de Bombardier est inscrit aux Bourses de Montréal et

de Toronto pour une ore publique de deux millions d’actions. Les actions sont

aujourd’hui inscrites aux Bourses de Toronto, de Bruxelles et de Francort (sous les

symboles respectis BBD, BOM et BBDd.F.).

En 1972, les fliales Crédit Bombardier ltée, au Canada, et Bombardier Credit Inc., aux

États-Unis, sont créées pour assurer le fnancement des stocks des concessionnaires

Ski-Doo
MC

.

En décembre 1986, Bombardier acquiert Canadair, principal avionneur canadien.

En décembre 1987, une entente est signée avec GEC Alsthom concernant la commercia-

lisation du train à grande vitesse (TGV) en Amérique du Nord.

À l’automne 1988, Bombardier procède à l’acquisition, en partenariat avec une société

fnlandaise, d’installations de construction de motoneiges en Finlande. Cette acti-

vité sera cédée en décembre 2003, lors de la vente du secteur Produits récréatis, à un

groupe composé de membres de la amille Bombardier, de Bain Capital et de la Caisse

de dépôt et placement du Québec.

En octobre 1989, Bombardier procède à l’acquisition de la société Short Brothers plc

(Shorts) d’Irlande du Nord, abricant d’avions civils militaires, de composants aéronau-

tiques et de systèmes de déense. Fondée en 1901, Shorts a notamment reçu, en 1909, la

première commande de production d’avions de l’histoire des rères Wright.

En décembre 1989, Bombardier acquiert ANF-Industrie, deuxième constructeur ran-

çais de matériel roulant erroviaire.

En novembre 1990, Bombardier procède à l’acquisition de Procor Engineering Limited,

constructeur britannique de caisses de locomotives et de caisses de voitures de

passagers.

En mars 1992, Bombardier acquiert l’exploitation et l’acti de l’avionneur ontarien de

Havilland, constructeur de la gamme d’avions de transport régional à turbopropul-

sion Dash 8. Cette acquisition est réalisée par l’entremise d’une nouvelle société, de

Havilland inc., dont 51 % du capital est détenu par Bombardier et 49 %, par la province

de l’Ontario.

En janvier 1997, Bombardier achève l’acquisition de 49 % du capital que détenait la pro-

vince de l’Ontario dans de Havilland.

En mai 1992, Bombardier acquiert le constructeur mexicain de matériel roulant de

transport sur rail Constructora Nacional de Carros de Ferrocarril par l’entremise d’une

nouvelle fliale mexicaine, Bombardier-Concarril, S.A. de C.V.

En évrier 1995, Bombardier élargit la gamme de ses produits récréatis en aisant

l’acquisition des actis de la société québécoise AMT Marine inc., déjà ournisseur et

partenaire dans le domaine des bateaux à propulsion par jet Sea-Doo
MC

. En évrier

1995, par l’entremise de sa fliale Learjet Inc., elle acquiert quatre centres d’entretien

d’avions de la société américaine AMR Combs.

En avril 1995, Bombardier ait l’acquisition de Waggonabrik Talbot GmbH & Co. KG,

constructeur allemand de matériel de transport.

En évrier 1996, Bombardier crée Bombardier Services pour renorcer sa présence sur

le marché mondial des services de soutien, de maintenance, de ormation et de gestion

des opérations dans les secteurs public et privé.

En évrier 1997, Bombardier ait l’acquisition de NorRail inc., entreprise de location et

de gestion de véhicules erroviaires qui dessert une clientèle aux États-Unis, au Canada

et au Mexique.
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En 1998, Bombardier est réorganisée en cinq groupes : Bombardier Aéronautique,

Bombardier Transport, Bombardier Produits récréatis, Bombardier Services et Bombardier

Capital. Les activités de Bombardier Services seront réintégrées au sein des groupes

manuacturiers en janvier 1999.

En mars 1998, Bombardier Transport annonce la conclusion d’une entente en vue de

l’acquisition de 26 % du capital-actions de la société viennoise ELIN EBG Traction

d’Autriche.

En mars 1998, Bombardier International est créé pour accélérer la croissance de la

société dans des régions ciblées du globe, à l’extérieur de l’Amérique du Nord et de

l’Europe de l’Ouest.

En mai 2001, Bombardier achève l’acquisition (commencée en août 2000) de

DaimlerChrysler Rail Systems GmbH (Adtranz), de Berlin, en Allemagne, et devient,

sur les marchés mondiaux, le che de fle de l’industrie de la production de véhi-

cules erroviaires. Cette acquisition permet à Bombardier d’étendre ses activités de

transport sur de nouveaux marchés et de compléter la gamme de ses produits et ser-

vices. Elle apporte, en outre, des actis tangibles, une expertise et des technologies

additionnelles.

En octobre 2002, Bombardier dévoile la locomotive à grande vitesse Bombardier

JetTrain. À la fne pointe de la technologie, la locomotive JetTrain est propulsée par

une turbine qui présente la vitesse et l’accélération des trains électriques, mais ne

nécessite pas l’électrifcation coûteuse des rails.

Le 3 avril 2003, le président et che de la direction alors en poste, Paul M. Tellier, pré-

sente un programme d’augmentation du capital qui comprend une émission d’actions et

la vente de certains actis, dont le groupe Bombardier Produits récréatis, les Services

à la déense et l’aéroport municipal de Belast. Ces dispositions ainsi que l’émission

d’actions avaient pour but de générer plus de deux milliards de dollars, de renorcer le

bilan de Bombardier, de rétablir sa crédibilité auprès des investisseurs et de recentrer

ses activités sur les secteurs de l’aéronautique et du transport.

Le 7 avril 2003, Bombardier conclut le plus gros contrat de son histoire avec un projet

visant la modernisation du métro de Londres. D’une valeur globale de 7,9 milliards de

dollars, ce contrat prévoit la ourniture de matériel roulant et de signalisation, ainsi que

de services de maintenance et de gestion de projet. En août 2003, Bombardier annonce

qu’elle a conclu une entente pour vendre la majeure partie du porteeuille de marché

d’avions d’aaires de Bombardier Capital à GE Commercial Equipment Financing pour

339 millions de dollars américains (475 millions de dollars canadiens).

En 2006, Bombardier renorce son leadership dans le secteur du transport sur rail grâce

à d’importantes commandes de véhicules légers sur rail, de trains suburbains et de

trains interurbains, qu’elle reçoit respectivement d’Allemagne, de France et d’Arique

du Sud. La même année, Bombardier lance le système de maintenance prédictive

ORBITA, le système de gestion de la sécurité SEKURFLO et le système de contrôle et de

gestion de trains MITRAC.

En 2007, Bombardier lance le biréacteur régional CRJ1000. Il s’agit d’une nouvelle

étape importante dans l’évolution de la série CRJ, le programme le plus populaire de

toute l’histoire de l’aviation régionale. Bombardier lance également la dernière généra-

tion de biréacteurs régionaux : la gamme d’appareils CRJ NextGen. Ces appareils pré-

sentent d’importantes améliorations sur le plan des coûts d’exploitation, une cabine

entièrement nouvelle et une utilisation accrue de matériaux composites.

exrçons nos connaissancs

On vous ournit les inormations boursières suivantes sur l’évolution du prix de l’action

de l’entreprise Bombardier inc., de l’indice boursier de la Bourse de Toronto et du ren-

dement des bons du Trésor. À l’aide de ces données, aites une analyse du rendement

et du risque de l’action de l’entreprise Bombardier inc., en prenant soin de calculer le

rendement espéré, le risque total et le risque systématique de cette action. Représentez
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l’équation du MEDAF en vous ondant sur ces données et en estimant le rendement

du marché au moyen de celui de l’indice boursier, puis le rendement sans risque au

moyen de celui des bons du Trésor.

Bombarer nc. ince u marché (tsx) Bon u tréor

Année
Pr

(en ollar)
Année

Pr

(en ollar)
Année

Renemen

(en pourcenage)

2008 4,950 2008 8 951,85 2008 0,85

2007 4,450 2007 13 907,73 2007 3,99

2006 2,980 2006 12 924,53 2006 4,17

2005 2,620 2005 11 304,64 2005 3,65

2004 5,990 2004 9 204,05 2004 2,58

2003 5,120 2003 8 521,39 2003 2,57

2002 14,700 2002 6 569,49 2002 2,75

2001 24,540 2001 7 648,49 2001 1,72

2000 14,650 2000 9 321,87 2000 4,84

1999 11,250 1999 8 481,11 1999 5,53

1998 7,025 1998 6 485,94 1998 4,36

1997 6,500 1997 6 699,44 1997 5,04

1996 4,969 1996 5 927,03 1996 5,01

Source : Données tirées de StockGuide. (12 décembre 2012). [En ligne], www.stockguide.ca (Page consultée

le 12 décembre 2012).

démonraon

Le tableau de la page suivante présente les résultats de l’analyse du rendement et du

risque de Bombardier, basée sur les données ci-dessus. Cette analyse a été eectuée en

utilisant le chirier Microsot Excel, comme le montre le tableau suivant.

Où :

R
i

et R
m

sont respectivement les rendements annuels de l’action de Bombardier et de

l’indice du marché TSX. Ils sont calculés en utilisant l’équation 5.3 ;

E(R
i
), E(R

m
) et E(R

f
) sont respectivement les rendements annuels espérés de l’action de

Bombardier, de l’indice du marché TSX et du bon du Trésor. Ils sont calculés en utili-

sant l’équation 5.4 ;

σ
i

2
et σ

m

2
sont respectivement les variances des rendements annuels de l’action de

Bombardier et de l’indice du marché TSX. Ils sont calculés en utilisant l’équation 5.10 ;

σ
i

et σ
m

sont respectivement les écarts types des rendements annuels de l’action de

Bombardier et de l’indice du marché TSX. Ils sont calculés en utilisant l’équation 5.11 ;

σ
i, m

est la covariance entre les rendements annuels de l’action de Bombardier et ceux

de l’indice du marché TSX. Elle est calculée en utilisant l’équation 5.21 ;

ε
i

sont les résidus de la régression des rendements annuels de l’action de Bombardier

sur ceux de l’indice du marché TSX. Ils sont calculés en utilisant l’équation 5.23 ;

β
i
est le coecient de risque systématique de l’action de Bombardier calculé à partir de

la régression 5.23.

On remarque ainsi qu’au cours de la période allant de 1996 à 2008, les actions de

Bombardier ont connu de ortes fuctuations. Bien que le rendement moyen annuel

de 10,5 % ait été positi, l’écart type de ce rendement a aussi été très élevé (43,5 %)

dénotant un niveau de risque total très élevé.
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Anné Prx indc R


R
m

R
f

R
m

− R
f

ε


ε2



1996 4,969 5 927,03 5,01

1997 6,500 6 699,44 30,811030 13,811030 5,04 7,991991 23,242700 540,22310

1998 7,025 6 485,94 8,076923 −3,186830 4,36 −7,546830 −5,850790 34,23179

1999 11,250 8 481,11 60,142350 30,761460 5,53 25,231460 59,527300 3 543,31300

2000 14,650 9 321,87 30,222220 9,913325 4,84 5,073325 21,431070 459,29060

2001 24,540 7 648,49 67,508530 −17,951100 1,72 −19,671100 47,791750 2 284,05100

2002 14,700 6 569,49 −40,097800 −14,107400 2,75 −16,857400 −58,307400 3 399,75800

2003 5,120 8 521,39 −65,170100 29,711590 2,57 27,141590 −66,198300 4 832,22000

2004 5,990 9 204,05 16,992190 8,011134 2,58 5,431134 7,455185 55,57978

2005 2,620 11 304,64 −56,260400 22,822450 3,65 19,172450 −59,989900 3 598,79200

2006 2,980 12 924,53 13,740460 14,329430 4,17 10,159430 6,680853 44,63379

2007 4,450 13 907,73 49,328860 7,607240 3,99 3,617240 39,634900 1 570,81400

2008 4,950 8 951,85 11,235960 −35,634000 0,85 −36,484000 −15,414300 237,59970

e(R

) e(R

m
) e(R

f
) e(R

m
− R

f
) σ

2


σ


σ

2

m
σ

m
σ

, m
β


σ

2
ε β

2


σ

2



10,5442 5,4424428 3,504 1,9382761 1 893,24 43,5113 399,196 19,9799 −156,52 −0,3921 1 831,86 61,3731

La décomposition de la variance totale (1 893,24) en risque systématique (61,37) et

risque spécique (1 831,86) démontre que cette dernière partie du risque a été plus

importante durant cette période. En eet, le bêta négati conrme que, durant la

période allant de 1996 à 2008, le prix des actions de Bombardier a connu des fuctua-

tions souvent opposées à celles du marché qui s’expliquent par des événements propres

à l’entreprise :

qustons d révson

1. Dénissez la notion de risque.

2. De quoi dépendent le risque d’exploitation et le risque nancier d’une entreprise ?

3. Dénissez la notion de rendement espéré.

4. Dénissez la notion de coecient de corrélation.

5. Quelle est la diérence entre le risque systématique et le risque spécique ?

6. À quoi sert la mesure de covariance des rendements ?

7. Dénissez la notion de porteeuille ecient.

8. Comment un investisseur peut-il diversier le risque de son porteeuille ?

9. Quelles sont les hypothèses du MEDAF ?

10. Selon le MEDAF, quel est le seul type de risque qui doit être rémunéré ? Pourquoi ?
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exrcic

Pour les questions 1 à 4, reportez-vous au tableau ci-dessous. On vous y fournit les pré-

visions concernant les rendements futurs d’un projet d’investissement i en fonction de

cinq scénarios économiques j possibles :

scénario Probabilité

Rndmnt

(n pourcntag)

j p
j

R
i, j

Forte expansion 0,1 15

Légère expansion 0,2 13

Statu quo 0,4 12

Légère récession 0,2 11

Forte récession 0,1  9

1. Calculez le rendement espéré du projet i.

2. Calculez la variance du projet i.

3. Calculez l’écart type des rendements du projet i.

4. Démontrez que la variance du rendement d’un portefeuille qui contient n titres

dépend de n variances et de n(n−1) covariances.

Pour les questions 5 et 6, reportez-vous au tableau ci-dessous. On y propose cinq

s cénarios au sujet du rendement du marché l’an prochain :

scénario Probabilité

Rndmnt

(n pourcntag)

1 0,3 10

2 0,2 12

3 0,2 13

4 0,2 15

5 0,1 16

5. Calculez le rendement espéré du marché.

6. Quelle est la probabilité que ce rendement espéré soit réalisé ?

Pour les questions 7 à 9, reportez-vous au tableau suivant. Supposez les trois scénarios

suivants pour les deux titres i et k :

scénario

R
k

(n pourcntag)

P
k

R
i

(n pourcntag)

P
i

1  8 0,2  7 0,1

2 10 0,6 11 0,8

3 12 0,2 13 0,1

7. Calculez le rendement espéré de chaque titre.

8. Calculez l’écart type du rendement de chaque titre.
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9. En supposant que les rendements des titres i et k suivent une distribution normale,

quelles inormations pouvez-vous tirer de l’écart type du rendement de chaque

titre ?

10. On vous ournit le prix de l’action d’ABC ainsi que le dividende par action à la n

des cinq dernières années :

Anné Prix (n ollar) divin (n ollar)

2012 20 1,50

2011 18 1,25

2010 16 0,75

2009 17 1,00

2008 15 1,00

a) Calculez le rendement moyen de l’action d’ABC.

b) Calculez la variance de l’action d’ABC.

c) Calculez l’écart type du rendement de l’action d’ABC.

Problèm

1. Une entreprise a le choix entre investir dans un nouveau projet en Europe ou aux

États-Unis. On vous ournit les prévisions suivantes sur l’évolution uture des fux

monétaires de ces deux projets d’investissement en milliers de dollars canadiens :

sénario Probabilité

A : europ B : État-Uni

Flux monétair

(n ollar)

Flux monétair

(n ollar)

j p
j

FM
A

FM
B

Augmentation 0,3 1 000 1 100

Stabilité 0,4 800 900

Diminution 0,3 500 300

a) Lequel de ces projets est le plus risqué ?

b) Calculez le coecient de corrélation entre ces deux projets.

c) Du point de vue de la diversication, serait-il intéressant d’investir à la ois en

Europe et aux États-Unis ?

d) Si l’entreprise décide d’investir respectivement des montants de 500 000 $ et de

700 000 $ dans les projets A et B ci-dessus, quel sera le risque de son investisse-

ment total ?

2. Vous possédez un montant de 100 000 $ à investir et vous intéressez particulière-

ment à deux titres : les actions A et les actions B. Le tableau suivant décrit le rendement

espéré de chaque titre selon diverses conjonctures économiques :

conjontur

éonomiqu

Probabilité

Rnmnt  A

(n pourntag)

Rnmnt  B

(n pourntag)

Mauvaise 0,30  8 10

Passable 0,40 12 10

Bonne 0,30 20 25

a) Calculez le rendement espéré et l’écart type du rendement des actions A et B.

b) Si vous souhaitez investir votre argent dans un seul de ces deux titres, lequel

choisirez-vous ? Pourquoi ?
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3. Reprenez les données du problème précédent et, en supposant que vous désirez

investir dans les deux titres de açon équipondérée :

a) calculez la covariance et le coefcient de corrélation entre les rendements de ces

deux titres ;

b) indiquez à combien s’élèveront le rendement espéré, l’écart type et le coefcient

de variation de votre porteeuille.

4. On vous ournit les données suivantes concernant les trois titres A, B et C :

(n pournag) tir A tir B tir c

Rendement espéré 10,1000 10,1500 9,6500

Écart type du rendement  1,5133  1,6132 2,2478

a) Si vous désiriez investir dans un seul de ces trois titres, lequel considérez-vous ?

Pourquoi ?

b) Supposez que vous investissez votre argent dans un porteeuille P constitué de

69 % de titres A et de 31 % de titres B. Sachant que le coefcient de corréla-

tion entre les rendements de ces deux titres est de 0,8336, calculez le rendement

espéré et le risque de ce porteeuille, estimé au moyen de l’écart type de ses

rendements.

5. Reprenez les données du problème précédent et supposez qu’il existe un quatrième

titre, D, qui possède les caractéristiques suivantes :

(n pournag) espéran du rndmn Éar yp du rndmn

Titre D 10,150 2,6025

Combinaison 50 %

A + 50 % D
10,125 1,1319

a) Quel est le coefcient de corrélation entre les rendements des titres A et D ?

b) Si vous investissez votre argent dans un porteeuille Q constitué de 67 % de titres A

et de 33 % de titres D, calculez le rendement espéré et le risque de ce porte -

euille, estimé au moyen de l’écart type de ses rendements.

c) Si vous aviez à investir tout votre argent dans l’un des deux porteeuilles, P ou Q,

quel serait alors votre choix ? Énumérez les raisons le motivant.

6. Soit les trois porteeuilles suivants :

a) 50 % de bons du Trésor, 50 % d’actions de A inc. ;

b) 50 % d’actions de B inc., 50 % d’actions de C inc., le coefcient de corrélation

entre les rendements de ces deux titres étant de + 1 ;

c) 50 % d’actions de B inc., 50 % d’actions de D inc., le coefcient de corrélation

entre les rendements de ces deux titres étant de 0,4.

Dans quel(s) cas l’eet de diversifcation est-il nul ?

7. Observez la série de rendements historiques suivante de deux titres, 1 et 2, au cours

des six dernières années :

Anné 1 2 3  4 5  6

R
1, t

(en pourcentage) 5 6 6  8 11 12

R
2, t

(en pourcentage) 8 8 9 13 14 10

a) Lequel de ces deux titres a présenté le plus grand risque ?

b) Calculez le coefcient de corrélation entre les deux titres 1 et 2 ci-dessus.

8. L’action de Y a un bêta de 1,4. L’action de Z a un bêta de 0,4. Le rendement du mar-

ché est de 8 % et celui des bons du Trésor, de 4 %.

a) Calculez le rendement espéré de chacun de ces titres.



148 Chapitre 5

b) Sachant que la covariance entre les rendements de l’action Y et ceux du marché

est de 1,36, calculez la covariance entre les rendements de l’action Y et ceux de

l’action Z.

Quelles sont les hypothèses sur lesquelles sont basés vos calculs ?

9. Les actions de la société A se vendent 15 $ chacune et celles de la société B, 30 $. Le

coefcient de corrélation entre les rendements de ces sociétés est de 0,5. Les rende-

ments espérés et l’écart type des rendements des deux sociétés sont les suivants :

société Rendement epéré Écart-type

A 0,10 0,20

B 0,20 0,30

Si vous achetez 50 actions de chaque société, quel sera le rendement espéré de

votre porteeuille ainsi que son niveau de risque ?

10. Supposez que le rendement du porteeuille du marché est de 15 % et que son

risque mesuré au moyen de l’écart type est de 30 %. Le rendement sans risque est

de 5 %. Dans quelles proportions investirez-vous dans ces deux titres si vous vou-

lez constituer un porteeuille dont le risque total mesuré au moyen de l’écart type

est de :

a) 0 % ?

b) 30 % ?

c) 40 % ?

d) Quelles seront ces proportions si votre objecti est plutôt d’avoir un rendement

de 10 % ?
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Annexes du chapitre 5

1. Démonstration de l’équation 5.16
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où

σ
1

2

et σ
2

2

sont les variances des rendements des titres 1 et 2 ;

σ
1, 2

est la covariance entre les rendements des titres 1 et 2.

2. Démonstration de l’équation 5.25

D’après l’équation 5.13, on a :
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D’après le modèle du marché (équation 5.24), on a :
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où
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3. Démonstration des équations 5.26 et 5.27

Selon les expressions possibles de la variance et de la covariance, on a :
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Selon un communiqué de presse émis par l’entreprise Couche-Tard
1
, « […] le 19 juin 2012,

la société a acquis 81,2 % des 300 000 000 actions émises et en circulation de Statoil Fuel

& Retail pour une contrepartie en espèces de 51,20 couronnes norvégiennes (« NOK »)

par action, soit un total de 12,47 milliards NOK ou approximativement 2,10 milliards $ par

l’entremise d’une ore publique volontaire (« l’ore »). Du 22 juin 2012 au 29 juin 2012,

la société a acquis 53 238 857 actions supplémentaires de Statoil Fuel & Retail pour une

contrepartie en espèces de 51,20 NOK par action, soit 2,73 milliards NOK ou approxima-

tivement 0,45 milliard $, portant sa participation à 98,9 %. Ayant atteint une participation

supérieure à 90 %, en conormité avec les lois norvégiennes, le 29 juin 2012, Couche-Tard

a procédé à l’acquisition orcée, auprès de leurs porteurs, de toutes les actions de Statoil

Fuel & Retail restantes qui n’avaient pas été déposées en réponse à l’ore. Par conséquent,

depuis cette date, la société a la propriété de 100 % des actions de Statoil Fuel & Retail

émises et en circulation. La contrepartie en espèces de 51,20 NOK par action pour l’ac-

quisition orcée de toutes les actions de Statoil Fuel & Retail restantes non déposées en

réponse à l’ore a été versée le 11 juillet 2012. La Bourse d’Oslo a confrmé que la radia-

tion des actions de Statoil Fuel & Retail de sa cote a pris eet le 12 juillet 2012, après la

clôture des marchés en Norvège. L’acquisition des 300000 000 actions émises et en cir-

culation de Statoil Fuel & Retail s’est donc aite pour une contrepartie totale en espèces de

15,36 milliards NOK, soit 2,58 milliards $. Durant la période de 12 semaines terminée le

22 juillet 2012, la société a enregistré des rais de transaction de 1,2 million $ aux résultats

en rapport avec cette acquisition. Statoil Fuel & Retail est un important détaillant scandinave

de carburant pour transport routier avec plus de 100 ans d’opérations dans la région ».

Dans le présent chapitre, nous présenterons les diérentes approches utilisées pour calcu-

ler le coût du capital d’une société.

Comme pour toutes les ressources exploitées par l’entreprise, le capital a un coût. Celui

de la dette est relativement acile à calculer : l’institution fnancière se charge d’en ournir

une estimation, qu’il aut touteois ajuster en onction de l’impôt et des coûts liés à l’obten-

tion de prêts. La situation se complique dès qu’il est question du coût du fnancement des

onds propres (que nous appellerons ici « coût des onds propres »). En eet, il n’existe pas

d’approche consensuelle de ce coût, bien qu’il joue pourtant un rôle déterminant dans le

processus de création de valeur ou dans le choix des projets d’investissement.

À tout moment, l’actionnaire d’une entreprise en bonne santé fnancière se trouve devant

le choix suivant : investir dans son entreprise ou prélever des capitaux pour les investir ail-

leurs, dans un placement équivalent. Par exemple, s’il désire détenir des placements de

même risque, il peut acheter des actions d’une entreprise du même secteur dont le taux

de rendement normal (attendu) est de 20 %. S’il décide d’investir dans son entreprise,

l’actionnaire renonce alors à un taux de rendement attendu de 20 %.

Il n’investira dans son entreprise que si celle-ci lui promet un taux de rendement équiva-

lent (si nous négligeons les considérations liées à la fscalité, au désir de détenir sa propre

entreprise et aux possibilités de prélèvements). Le taux de rendement requis par l’ac-

tionnaire pour son entreprise sera donc de 20 %, et ce taux deviendra le coût des onds

propres de l’entreprise. On peut tirer les leçons suivantes de cet exemple : tout d’abord, le

coût des onds propres est un coût de renonciation (on utilise également la notion équiva-

lente de coût d’option ou de coût d’opportunité) 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 onds propres (taux de rendement exigé par le marché

compte tenu du risque de l’entreprise) et de coût des onds propres pour l’entreprise sont

équivalentes, si l’on ait réérence au réinvestissement total ou partiel des bénéfces réalisés

par l’entreprise. Enfn, le coût des onds propres est une onction du risque de l’entreprise.

Mise en contexte

1. Alimentation Couche-Tard inc. (5 septembre 2012). « Alimentation Couche-Tard annonce

les résultats de son premier trimestre de l’exercice 2013 », [En ligne], www.couche-tard.

com/corporati/modules/AxialRealisation/img_repository/fles/documents/Communique_

Q1%202013_rancais.pd (Page consultée le 29 janvier 2013).
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6.1 Le coût des onds propres

Nous présentons dans la section qui suit le calcul des onds propres à l’aide du MEDAF

puis du modèle de Gordon.

6.1.1 Le calcul du coût des onds propres à l’aide du modèle

d’évaluation des actis fnanciers

Le modèle d’évaluation des actis fnanciers (MEDAF) décrit une relation d’équilibre

entre le rendement exigé sur un titre et le risque encouru en le détenant. Ce modèle

considère que seul le risque non diversiable d’un acti nancier (ou risque systéma-

tique), mesuré par le bêta, doit être rémunéré. Le risque systématique de chaque titre

est mesuré par rapport au risque de l’ensemble des titres sur le marché. Le MEDAF éta-

blit une relation linéaire entre le taux de rendement requis sur un titre i et son risque

systématique, ou risque non diversiable, noté β
i
.

Taux de rendement requis = taux sans risque + bêta (prime unitaire de risque) ou,

plus ormellement :

E(R
i
) = R

f
+ β

i
[E(R

M
) − R

f
] (6.1)

Le taux de rendement requis par les investisseurs est noté E(R
i
) pour souligner qu’il

s’agit d’une prévision. Cette espérance est égale au taux sans risque plus une prime

de risque, égale à la prime par unité de risque [E(R
M

) − R
f
] multipliée par la quantité de

risque encouru β
i
. Cette prime par unité de risque est égale à la diérence entre le taux

de rendement prévu pour le marché [E(R
M

)] et le taux de rendement sans risque (R
f
).

La quantité de risque systématique (seul pris en compte dans ce modèle) est égale au

bêta de l’action de l’entreprise.

Ainsi, l’évaluation du coût des onds propres nécessite que l’on estime successivement

le taux sans risque, le bêta, puis la prime de risque.

Le taux sans risque

Le taux de base, en dessous duquel les investisseurs n’accepteront pas de nancer un

projet, est le taux sans risque. Ce taux est égal à la rémunération exigée par un inves-

tisseur pour un placement dont le risque de marché serait nul, c’est-à-dire dont la ren-

tabilité évoluerait indépendamment des fuctuations du marché. C’est le taux sur les

bons du Trésor qui est généralement considéré comme le taux sans risque.

Le bêta

Le risque systématique d’une entreprise inscrite en Bourse peut être mesuré en onc-

tion de ses rendements boursiers passés. Dans le cas d’une entreprise de petite taille,

on doit utiliser des bêtas sectoriels ou, idéalement, ceux d’entreprises inscrites en

Bourse, de même taille et évoluant dans le même secteur d’activité.

Pour évaluer le coût des onds propres de l’entreprise, on doit donc disposer d’une esti-

mation du risque et d’un modèle qui lie ce risque au taux de rendement requis par les

actionnaires. Touteois, il n’existe pas de modèle simple pour estimer sans erreur le coût

des onds propres. Nous consacrerons la première section du présent chapitre à l’estima-

tion des onds propres en utilisant un modèle connu sous le nom de « modèle d’évaluation

des actis fnanciers » (MEDAF) ou CAPM, en anglais, pour Capital Asset Pricing Model

(voir le chapitre 5). Nous élargirons ensuite, dans la seconde section, la notion de coût de

fnancement au cas, plus général, où l’on prend en considération les diverses sources

de onds. Cet élargissement conduit à l’estimation du coût moyen pondéré du capital, uti-

lisé dans l’évaluation des projets d’investissement lorsqu’on se place du point de vue de

l’ensemble des bailleurs de onds.
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Le coefcient bêta mesure la sensibilité relative du titre par rapport au rendement du

porteeuille de marché.

Un coefcient bêta égal à 2 signife que, dans le cas d’une variation de 1 % du marché

à la hausse (à la baisse), le rendement du titre variera de +2 % (−2 %). Un coefcient

bêta égal à 0,5 signife que, dans le cas d’une variation de 1 % du marché à la hausse

(à la baisse), le rendement du titre variera de +0,5 % (−0,5 %). Le bêta du porteeuille

de marché est égal à 1.

La prime de risque

La prime de risque est l’écart que l’on prévoit entre le taux de l’ensemble du marché

boursier et le taux sans risque attendu sur le marché des actions. À moins que l’on dis-

pose d’une prévision de ces taux uturs, il est généralement commode d’évaluer cet

écart à l’aide des données historiques.

Prenons comme exemple un titre ayant un β
i
= 0,6. Sachant que R

f
= 6 % et E(R

M
) = 11 %,

nous aurons :

K
AO

= 6 % + 0,6(11 % − 6 %) = 9 %

Si nous avions supposé que le titre était plus risqué que la moyenne, c’est-à-dire que β
i
> 1,

soit, par exemple, β
i
= 1,3, alors :

K
AO

= 6 % + 1,3(11 % − 6 %) = 12,5 %

6.1.2 Les limites du modèle d’évaluation des actis fnanciers

Le modèle du MEDAF est un point de départ commode pour estimer le coût des onds

propres, mais on ne peut passer sous silence le ait qu’il est souvent et ortement remis

en cause. De nombreux arguments théoriques et pratiques ont été évoqués pour cri-

tiquer ce modèle. En eet, on estime que la prime du risque du marché est difcile à

déterminer. De plus, l’estimation du β n’est pas chose acile, surtout dans le cas d’en-

treprises non cotées. Par ailleurs, plusieurs travaux, dont les plus connus sont ceux de

Fama et French
2
, ont mis en évidence le ait, d’une part, que le bêta et le rendement

étaient aiblement liés et que, d’autre part, divers autres acteurs semblent liés de açon

signifcative aux rendements attendus. En d’autres termes, le coût des onds propres

des entreprises ne serait pas seulement lié au risque systématique, mais également à

diérents acteurs non prévus par la théorie. Le MEDAF ne serait donc pas un modèle

parait, mais on ne lui connaît pas de concurrents sérieux.

Touteois, lorsqu’on s’intéresse au cas particulier des entreprises de petite taille, il devient

important de prendre en compte l’une des aiblesses majeures révélées par les travaux de

diérents chercheurs : il s’agit de l’eet de la taille. Alors que le modèle ne reconnaît

aucun eet prévisible de cette caractéristique, les travaux empiriques ont montré que

les entreprises 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 être

évalué en établissant la diérence entre le taux de rendement des titres de petite capita-

lisation et celui des grandes entreprises. Plusieurs auteurs recommandent de réajuster le

coût des onds propres des petites entreprises à l’aide de cette prime ; d’autres suggèrent

plutôt de procéder au réajustement à cause du manque de liquidités de ces entreprises.

6.1.3 Le calcul du coût des onds propres à l’aide du modèle

de Gordon

Dans le cas où l’entreprise augmente son capital en eectuant une nouvelle émis-

sion d’actions, les investisseurs apportent le produit brut de l’émission. En contrepar-

tie, ils espèrent encaisser une suite infnie de dividendes aléatoires pour lesquels ils

auront à payer des impôts personnels. L’entreprise dispose, de son côté, du produit net

de l’émission (produit brut diminué des rais d’émission après impôts). Elle devra, à

2. Fama, E. F. et K. R. French. (1992). « The Cross-section o Expected Stock Returns », Journal of

Finance, n
o

47, p. 427-465.
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l’avenir, assurer le paiement de dividendes non déductibles. Par ailleurs, en raison des

rais d’émission, le coût des capitaux propres obtenus au moyen d’une émission d’ac-

tions nouvelles (k
AO

) est plus élevé que le taux de rentabilité exigé par le marché (k*
AO

).

En supposant une croissance stable et en appliquant le modèle de Gordon, on obtient :

k

D

P T

g
AO

=
1

0
FE(1 )− −

+ (6.2)

où

D
1

est le dividende prévu dans un an ;

g est le taux de croissance annuel prévu des dividendes ;

P
0

est le prix de l’action ordinaire sur le marché secondaire ;

FE sont les rais d’émission ;

T est le taux d’imposition de l’entreprise.

Si l’on suppose que la croissance annuelle des dividendes n’est pas stable, le coût de

fnancement se calcule à l’aide de l’équation suivante :

P

D

k

t

AO

t

t

0

1
(1 )

=

+
=

∞

∑

L’entreprise peut également s’autofnancer en utilisant ses bénéfces non répartis (BNR).

Dans ce cas, elle ne supporte pas de rais d’émission. Par conséquent, le coût des onds

propres autofnancés (k
BNR

) est égal au taux de rentabilité exigé par le marché (k*
AO

).

En supposant une croissance annuelle stable et en appliquant le modèle de Gordon, on

obtient alors :

k k
AO BNR
* = = +

D

P

g
1

0

où

k
BNR

est le coût des bénéfces non répartis ;

D
1

est le dividende prévu dans un an ;

g est le taux de croissance annuel prévu des dividendes ;

P
0

est le prix de l’action ordinaire sur le marché secondaire.

xemple 6.1

Supposons que le prix des actions ordinaires d’une entreprise est de 15 $, que le prochain

dividende espéré est de 0,50 $ et que le taux de croissance prévu est de 13 %. Les rais

d’émission déductibles représentent 4 % du prix d’émission ; le taux d’imposition est de

40 %. Il aut ici calculer a) le coût de fnancement interne (en supposant que l’on recourt

aux bénéfces non répartis) ainsi que b) le coût de fnancement externe (en supposant

qu’il y a une nouvelle émission d’actions).

a) Coût de fnancement interne :

K
BNR

= + =
0,50

15

0,13 16,3%

b) Coût de fnancement externe :

K
AO

=

− × −

+ =
0,50

15 [(15 0,04)(1 0,4)]

0,13

0,50

14,644

0,13 16,4%+ =

6.2 Le coût moyen pondéré du capital

Jusqu’ici, nous n’avons envisagé que le point de vue de l’actionnaire. Touteois, il est

également courant d’évaluer les projets du point de vue global de l’entreprise, ce qui

requiert le calcul du coût moyen pondéré par l’importance de chaque source de onds,

E
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soit le coût moyen pondéré du capital (CMPC). Si l’on se place du point de vue global

des bailleurs de onds, le coût du fnancement est une moyenne pondérée des coûts des

diverses sources de fnancement.

On exprime généralement ce coût moyen pondéré du capital de la açon suivante :

CMPC = coût de la dette × part de la dette + coût des actions ordinaires × part des

actions ordinaires + coût des actions privilégiées × part des actions privilégiées

Il aut noter que le coût de la dette doit être mesuré après impôts, puisque les intérêts sont

déductibles sur le plan fscal. Par exemple, si le taux d’intérêt est de 6 % et que le taux

d’imposition est de 20 %, alors le coût net de l’emprunt est de 6 % (1 − 0,20) = 4,8 %.

Les proportions de dettes et de onds propres devraient en principe être estimées suivant

la valeur marchande de ces deux éléments. En pratique, on utilise le plus souvent les

valeurs comptables des éléments de fnancement à long terme, évaluées en onction de

l’entreprise et non du projet. En eet, même si le niveau de risque peut être ajusté pour

tenir compte du ait que le projet ne se situe pas parmi les activités habituelles de l’entre-

prise, les pondérations des modes de fnancement sont généralement celles de l’entreprise.

Si l’on suppose que l’entreprise a deux projets d’investissement en tous points simi-

laires et qu’elle fnance le premier en contractant une dette et le second, en recourant

à des onds propres, cela conduit à attribuer un coût de capital diérent à deux projets

pourtant identiques. On suppose donc que les projets d’investissement sont fnancés,

en règle générale, de la même açon que l’entreprise.

Le CMPC est le coût global moyen des sources de onds d’une entreprise. Il s’agit d’un

coût marginal représentant le coût d’obtention d’un dollar de fnancement supplémen-

taire. Il représente le taux de rentabilité minimal que les actionnaires doivent exiger

des projets d’investissement de manière à ce 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’investissement est recommandé si son taux de rende-

ment excède le CMPC. Les trois étapes du calcul du CMPC sont :

1. l’estimation du coût des diérentes sources de fnancement ;

2. la détermination des pondérations de chaque source (dans le total des sources) ;

3. le calcul du coût moyen pondéré.

Formellement :

CMPC

1

= W K
i

i

i

=

∑

N

(6.3)

où

CMPC est le coût moyen pondéré du capital de la frme ;

K
i
est le coût de la source de fnancement i ;

W
i
est le poids de la source i ;

N est le nombre de sources de fnancement.

xemple 6.2

Supposons que Couche-Tard
3

souhaite obtenir du fnancement à l’aide de trois sources de

fnancement : des obligations, des actions privilégiées et des actions ordinaires. Ces trois sources

représentent respectivement 36 %, 16 % et 48 % du fnancement total. De plus, on sait que

leurs coûts après impôts respectis sont de 7,5 %, de 9,1 % et de 16,3 %. Quel est le coût moyen

pondéré du capital ?

E

3. Dans le présent chapitre, nous ormulons des hypothèses en utilisant l’entreprise Couche-Tard.

Toutes ces hypothèses sont purement fctives et utilisées dans un but pédagogique, sans aucune

autre intention.
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soure

coû

(en pourenage)

Poid

(en pourenage)

coû × Poid

(en pourenage)

Obligations 7,5 36 2,700

Actions privilégiées 9,1 16 1,456

Actions ordinaires 16,3 48 7,820

Coût moyen pondéré

du capital

11,980

Examinons maintenant la açon d’estimer le coût de chacune des sources de

fnancement.

6.2.1 Le coût de la dette (k
D
)

Le coût de la dette d’une entreprise se calcule après impôts. Si les intérêts versés

sur l’emprunt sont déductibles d’impôts, alors le coût de la dette (k
D
) est égal au

taux eecti sur la dette (k*
D
) multiplié par (1 − T). T est le taux d’imposition de

l’entreprise.

k
D

= k*
D
(1 − T) (6.4)

Le coût du fnancement par dette (k
D
) est donc inérieur au taux de rendement requis

par l’institution fnancière (k*
D
).

Il est important de préciser que le coût de la dette est calculé en onction du taux d’in-

térêt appliqué aux nouvelles dettes, et non en onction de celui relati aux dettes déjà

contractées.

Question de réflexion

suppoon que couhe-tard onrae un emprun ur 5 an au aux effeif annuel de

6,5 %. Le aux d’impoiion de l’enreprie e de 20 %. Quel e le oû de la dee (k
D
) ?

Répone : k
D

= 6,5 %(1 − 20 %) = 5,2 % < 6,5 % = k*
D

6.2.2 Le coût des obligations (k
OB

)

Lorsqu’une entreprise obtient du fnancement par des obligations, les positions de

l’investisseur et de l’émetteur sont les suivantes : l’investisseur débourse initialement

le produit brut de l’émission (PBE) et encaisse les coupons semestriels après paie-

ment de l’impôt personnel ainsi que le remboursement du principal (souvent égal à

la valeur nominale) ; pour l’émetteur, la source de onds initiale est égale au produit

net de l’émission (PNE = produit brut de l’émission − rais d’émission [FE] (1− T)).

Les décaissements ultérieurs sont égaux à la somme des intérêts, généralement

semestriels, payés après l’impôt sur les sociétés, majorés, le cas échéant, des

rais de service des coupons après impôts et du montant du remboursement du

principal.

Il en découle que le taux de rendement exigé par le marché (k*
OB

) est supérieur au coût

du fnancement par obligations (k
OB

).

Il aut noter que les rais d’émission désignent essentiellement les rais de vérifcation

et les rais juridiques liés à la préparation du prospectus, ainsi que les rais de sous-

cription (services rendus et risques encourus par les courtiers).
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On a donc la relation suivante :

PNE coupons nets

1 (1 )
2

= ×

− +
−

k

k

OB sem

N

OB sem

















+ × +
−

VN (1 )
2

k
OB sem

N

(6.5)

où

PNE est le produit net de l’émission, soit le produit brut de l’émission (PBE) − rais

d’émission FE(1 − T) (représente ce que l’entreprise reçoit eectivement) ;

coupons nets sont les coupons x(1 − T) ;

T est le taux d’imposition de l’entreprise ;

VN est la valeur nominale ;

2 indique que les coupons sont versés semestriellement.

xemple 6.3

Supposons que Couche-Tard désire émettre des nouvelles obligations ayant une échéance

de 13 ans et verser des coupons annuels. On tient pour acquis ici que la valeur nominale

d’une obligation est de 1 000 $, que le taux d’imposition s’élève à 20 % et que les rais

d’émission déductibles représentent 5 % du montant brut. Quel est le coût de fnance-

ment d’une nouvelle émission d’obligations, sachant que, sur le marché, il existe des obli-

gations de la même entreprise (ou d’une entreprise comparable) qui ont encore 13 ans à

courir jusqu’à leur échéance, une valeur nominale et de remboursement de 1 000 $, dont

le taux des coupons annuels est égal à 8 % et dont le cours en Bourse s’élève à 1 177,05 $ ?

Pour répondre à cette question, on peut, dans un premier temps, estimer, en onction du

cours coté de l’obligation, le taux de rendement exigé (TRE) par les investisseurs. Le cours

de 1 177,05 $ suppose un taux de 6 %.

1177,05$

80 [1 (1 * ) ]

*

1 000(1 *

13

=
× − +

+ +

−

k

k

k
OB

OB

OB
))

* 6%

13−

=k
OB

Dans un deuxième temps, on détermine le coupon à payer afn que la nouvelle obligation

rapporte autant aux investisseurs, soit 6 %. Si l’émission se ait au pair, la valeur de vente

de l’obligation (encore égale au produit brut d’émission PBE) est de 1 000 $. Si le rembour-

sement se ait aussi au pair, le coupon annuel doit être égal à 60 $ pour que le taux de ren-

dement s’établisse à 6 %.

On peut alors, dans un troisième temps, estimer le coût pour l’émetteur. Il aut d’abord

prendre en compte le montant des rais d’émission après impôts, soit :

FE (1 − T) = prix d’émission × 5 % (1 − 20 %) = 1 000 × 5 % × 80 % = 40 $

Le produit net d’émission s’élève donc à 1 000 $ − 40 $ = 960 $ par obligation, et le mon-

tant net du coupon par titre est de :

Coupon net = 60 × (1 − 20 %) = 60 × 80 % = 48 $

Le coût pour l’émetteur peut alors être estimé à l’aide de l’équation suivante :

PNE

(1 ) [1 (1 ) ]

1 000(1 )

13

13

=
− × − +

+ +

−

−
C T k

k

k
OB

OB

OB

960

48 [1 (1 ) ]

1000(1 )

13

13

=
× − +

+ +

−

−
k

k

k
OB

OB

OB

On obtient donc k
OB

= 5,2 % (à l’aide de la calculatrice fnancière).

6.2.3 Le coût des actions privilégiées (k
AP

)

Si une entreprise acquiert du fnancement par des actions privilégiées (AP), les posi-

tions de l’investisseur et de l’émetteur sont les suivantes : l’investisseur débourse ini-

tialement le produit brut de l’émission pour recevoir des dividendes fxes après impôts

personnel, jusqu’à l’infni. Quant à l’émetteur, il reçoit le produit net de l’émission (pro-

duit brut de l’émission, moins les rais d’émission, plus l’économie d’impôts) et doit

E
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débourser les dividendes fxes périodiquement, jusqu’à l’infni ou jusqu’à la date de

rachat, le cas échéant.

Comme les dividendes ne sont pas déductibles, seuls les rais d’émission amènent une

diérence entre le taux de rendement exigé par le marché (k*
AP

) et le coût du fnance-

ment par actions privilégiées (k
AP

). Donc, on a k*
AP

< k
AP

.

Calculons k*
AP

à l’aide de l’équation vue au chapitre 4 :

P

D

k

k

D

P

AP

P

AP

AP

P

AP

=

=

où

P
AP

est le prix d’émission de l’action privilégiée ;

D
P

est le dividende privilégié.

On doit noter que si l’entreprise doit assumer des rais d’émission (FE), on a alors la

relation suivante :

k

D

P T
AP

P

AP

=

− −FE(1 )

(6.6)

où

T est le taux d’imposition de l’entreprise.

Question de réflexion

suppoon que le prix de aion privilégiée de couhe-tard e de 25 $ e que le aux

de dividende annuel e de 10 % de la valeur nominale (22,50 $). Le rai d’émiion

on de 0,40 $ par nouvelle aion e on déduible ; le aux d’impoiion e de 40 %.

Quel e le oû de fnanemen par aion privilégiée ?

Répone : Le dividende annuel est de 10 % de 22,50 $, soit 2,25 $.

k
AP

=

− −

= =

2,25

25 0,40(1 0,4)

2,25

24,76

9,1%

6.2.4 La détermination des pondérations de chaque source

Pour déterminer les pondérations de chaque source de fnancement, on peut se baser

sur la valeur comptable ou sur la valeur marchande. Nous examinons ci-dessous cha-

cune de ces possibilités.

Les pondérations selon la valeur comptable

Ces pondérations sont calculées en onction des états fnanciers de l’entreprise. Elles sont

ondées, essentiellement, sur des montants historiques. Dans le cas des actions ordinaires,

le résultat peut être très diérent de celui obtenu en se basant sur la valeur marchande.

xemple 6.4

Supposons que le total d’un investissement dans Couche-Tard est de 20 000 $ et que le

fnancement se ait par émission d’actions ordinaires et d’obligations selon les valeurs

suivantes :

Actions ordinaires : 14 000 $

Obligations : 6 000 $

Les pondérations selon la valeur comptable seraient alors les suivantes :

Actions ordinaires :

14 000

20000

70

$

$

%=

Obligations :

6000

20000

30

$

$

%=

E
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Les pondérations selon la valeur marchande

Ces pondérations sont plus intéressantes, car elles sont liées à la véritable valeur de

l’entreprise, mais elles sont sujettes aux fuctuations temporaires du marché nancier.

xemple 6.5

Supposons qu’il y a sur le marché 1 000 actions en circulation, valant chacune 10 $. La

valeur marchande de ces actions est alors de 1 000 × 10 = 10 000 $.

Si, en plus, les obligations en circulation sont au nombre de 500 et que leur prix est de

60 $, alors leur valeur marchande est de 500 × 60 $ = 30 000 $.

Par conséquent, les pondérations sont les suivantes :

Actions ordinaires :

10000

10000 30000

25

$

( $ $)

%

+

=

Obligations :

30000

10000 30000

75

$

( $ $)

%

+

=

En règle générale, il est préérable d’utiliser les valeurs marchandes si elles sont dispo-

nibles, car elles refètent mieux les prévisions des investisseurs.

6.2.5 Les conditions d’utilisation du coût moyen pondéré du capital

Premièrement, le risque d’exploitation du projet doit être identique à celui de l’entre-

prise. Si le risque d’exploitation du projet est plus aible que celui de l’entreprise, on

risque de reuser le projet si on l’actualise au CMPC. Il aut donc l’actualiser à un taux

plus aible. À l’inverse, si le risque d’exploitation du projet est plus élevé que celui

de l’entreprise, on risque d’accepter le projet si on l’actualise au CMPC. Il aut donc

l’actualiser à un taux plus élevé. C’est souvent le cas d’entreprises qui ont plusieurs

types d’activités dans diérentes liales. Si elles utilisent aveuglément le CMPC, elles

avorisent les activités les plus risquées au détriment des activités les moins risquées.

Deuxièmement, le rapport des composantes de la structure du capital évaluées à leur

valeur marchande doit demeurer constant.

en pratiqu

Voyons la açon de calculer le CMPC de la société Couche-Tard. On peut d’abord détermi-

ner le coût des onds propres en aisant la moyenne des valeurs du taux de rendement

requis calculées à l’aide de deux modèles. Le premier est le MEDAF, qui permet de mesu-

rer le rapport entre le risque d’un placement en actions et le rendement qu’ore ce pla-

cement en raison de ce risque. Nous présentons ci-dessous les calculs pertinents pour

trouver le coût des onds propres de Couche-Tard.

Supposons que R
f
= 3,50 %, β

Couche-Tard
= 1,45, E(R

M
)= 9,92 %. Nous avons alors :

k
AO

= 0,0350 + 1,45 × (0,0992 − 0,0350) = 0,0350 + 0,0931 = 0,1281

k
AO

= 12,81 %

On peut aussi calculer le taux de rendement requis des onds propres à l’aide du modèle de

Gordon, dont il a été question précédemment. Selon ce modèle, le taux de rendement est onc-

tion de la croissance des rentrées nettes de onds attribuables aux dividendes à l’avenir. On cal-

cule le taux de rendement requis suivant le modèle de Gordon à l’aide de l’équation suivante :

k

D

P

g

D g

P

g
AO

= + =
+

+
1

(1 )

0

0

0

où

D
0

est le dividende versé dans l’année courante ;

P
0

est le prix courant de l’action ;

g est le taux de croissance annuel attendu des dividendes.

Appliquons maintenant l’équation ci-dessus au cas de Couche-Tard.

Si D
0

= 1,96 $, P
0

= 29,75 $ et g = 3,00 %, alors :

k
AO

= (1,96/29,75) × (1 + 0,0300) + 0,0300 = 0,0979 = 9,79 %

E
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En aisant la moyenne arithmétique des taux de rendement requis calculés à l’aide de cha-

cun des modèles, on obtient 11,30 % comme coût des onds propres.

Supposons maintenant que Couche-Tard contracte un emprunt sur 5 ans au taux nominal

annuel de 6,5 %. Le taux d’imposition de l’entreprise est de 20 %.

Le coût de la dette (k
D
) équivaut à 6,5 %(1 − 20 %) = 5,2 %.

À l’étape précédente, nous avons déterminé le coût de chacune des composantes de la

structure du capital de Couche-Tard. À cette étape-ci, nous pondérons ces coûts selon les

proportions respectives de chaque moyen de fnancement dans le fnancement global de

l’entreprise pour trouver le coût moyen pondéré du capital :

cû

Pd

( prag)

tax

( prag)

Pd × ax

( prag)

Dette 20 5,2 1,04

Fonds propres 80 11,3 9,04

CMPC 100 10,08

concLusion

Dans le présent chapitre, nous avons présenté les méthodes de calcul du coût des onds

propres en utilisant le MEDAF. Ce calcul nécessite que l’on détermine le taux sans

risque et que l’on estime le bêta de même que le rendement espéré du marché pour cal-

culer la prime de risque. Nous avons ensuite présenté les méthodes de calcul du coût

moyen pondéré des sources de onds de l’entreprise.

Les étapes du calcul du CMPC sont, premièrement, l’estimation du coût de chacune

des sources de fnancement, deuxièmement, la détermination des pondérations de chaque

source par rapport au total des sources et, troisièmement, le calcul du coût moyen

pondéré du capital. Il est important touteois de noter que l’équation du coût moyen pon-

déré du capital donne le taux d’actualisation pour les seuls projets similaires au profl

de l’entreprise. Autrement dit, le coût 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 l’entreprise. Il peut être utilisé comme taux de réérence et être ajusté pour

tenir compte des risques de chaque projet. Notons également que dans l’équation du

coût moyen pondéré du capital, le rapport des composantes de la structure du capital

évaluées à leur valeur marchande doit demeurer constant.

À ReteniR

1. Idéalement, tout projet doit être fnancé de açon à préserver la structure de capi-

tal optimale de l’entreprise (le risque fnancier étant le même, les taux exigés par le

marché ne changeront pas à cause de la structure fnancière).

2. Les pondérations des sources de fnancement dans une structure de capital donnée

peuvent être évaluées en onction d’une base comptable ou fnancière. Il est préé-

rable, touteois, d’utiliser les valeurs marchandes si elles sont disponibles.

3. Les sources de fnancement opérationnelles, comme les comptes ournisseurs, l’im-

pôt à payer et les autres passis à court terme non négociés, ne sont habituellement

pas incluses dans le calcul du CMPC.

4. La marge de crédit, qui est souvent utilisée à diérents moments de l’année, ait

généralement partie du calcul du CMPC.

5. Les pondérations sont multipliées par les diérents coûts de fnancement de açon à

obtenir le CMPC.

6. Les coûts de chaque source de fnancement peuvent être difciles à déterminer et

ne sont, dans bien des cas, que des approximations. Il aut alors penser à l’analyse

de sensibilité.



162 Chapitre 6

teRMes-cLés

Bêta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 154

Coût de la dette . . . . . . . . . . . . 157

Coût des onds propres . . . . . . . 153

Coût du fnancement par

actions privilégiées . . . . . . . . 159

Coût du fnancement par

obligations . . . . . . . . . . . . . 157

Coût moyen pondéré du

capital (CMPC)  . . . . . . . . . . 156

Modèle d’évaluation des actis

fnanciers (MEDAF)  . . . . . . . 153

Modèle de Gordon . . . . . . . . . . 155

Prime de risque . . . . . . . . . . . . 154

Taux sans risque  . . . . . . . . . . . 153

soMMaiRe des éQuations

Le taux de rendement requis sur un titre

E(R
i
) = R

f
+ β

i
[E(R

M
) − R

f
] (6.1)

Le coût des actions ordinaires avec frais d’émission

k

P T

g
AO

=

− −

+

D
1

0
FE(1 )

(6.2)

Le coût moyen pondéré du capital (CMPC)

CMPC

1

=

=

∑W K
i

i

i

N

(6.3)

Le coût de la dette (k
D
)

k
D

= k*
D
(1 − T) (6.4)

Le coût des obligations (k
OB

)

PNE coupons nets

1 (1 )
2

= ×

+
−

− k

k

OB sem

N

OB sem

















+ × +
−

VN (1 )
2

k
OB sem

N

(6.5)

Le coût des actions privilégiées (k
AP

)

k

D

P T
AP

P

AP

=

− −FE(1 )

(6.6)

PoRtRait d’entRePRise

alm ch-tr .

L prfl  l’rpr

L’entreprise Alimentation Couche-Tard inc. occupe le rang de leader au Canada dans le

domaine du commerce de dépannage. Par le nombre de magasins qu’elle gère, elle est

la plus importante chaîne de magasins d’accommodation en Amérique du Nord. Avec

un chire d’aaires annuel de plus de 15,8 milliards $, elle se positionne au premier

rang grâce aux 53 000 employés qui travaillent dans son réseau de magasins et dans

ses bureaux de direction.

Forte d’un réseau de plus de 5 800 magasins, dont plus de 4 220 sont dotés d’un service de

distribution de carburant, elle est constituée de 13 unités d’aaires, dont 9 aux États-Unis

et 4 au Canada, couvrant les 10 provinces canadiennes. De plus, elle possède un réseau

d’environ 4 130 magasins qui s’étend dans 9 pays d’Asie et du Moyen-Orient (Chine, Guam,

Hong Kong, Indonésie, Japon, Macao, Mexique, Vietnam et Émirats arabes unis)
4
.

4. Alimentation Couche-Tard inc. « Notre entreprise », [En ligne], www.couche-tard.com/corporate/

le-reseau.html (Page consultée le 22 janvier 2013).
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Les données boursières

Alimentation Couche-Tard inc. a deux classes d’actions ordinaires. La catégorie A

constitue des actions à droit de vote multiple et est principalement détenue par les on-

dateurs et certains investisseurs institutionnels. Elle comporte 10 droits de vote par

action et son symbole à la Bourse de Toronto est ATD.A. La catégorie B est constituée

d’actions à droit de vote subalterne. Elle est généralement la plus négociée, puisqu’elle

est détenue par un plus grand nombre d’actionnaires. Cette catégorie donne droit à un

vote par action et son symbole à la Bourse de Toronto est ATD.B.

Le 15 novembre 2005, l’entreprise, par la voie de son conseil d’administration, a adopté une

politique de dividendes trimestriels sur ses actions à droit de vote multiple de catégorie A

ainsi que sur ses actions à droit de vote subalterne de catégorie B. Le 23 novembre 2010, afn

que ses investisseurs puissent conserver leur rendement procuré par leurs actions, le conseil

d’administration a corrigé à la hausse le dividende trimestriel à 0,05 $ CA par action
5
. Selon

les inormations boursières émises par Couche-Tard à l’intention de ses investisseurs, « la

fgure ci-dessous compare le rendement total cumulati pour l’actionnaire d’une somme de

100 $ investie à la fn d’avril 2007 dans les actions à vote multiple et les actions à vote subal-

terne de la Compagnie et le rendement total cumulati de l’indice composé S&P/TSX
6
».

Avril 2007

200 $

175 $

150 $

125 $

100 $

75 $

50 $

Avril 2008 Avril 2009 Avril 2010 Avril 2011 Avril 2012

Actions à vote multiple Actions à vote subalterne S&P/TSX

Au quatrième trimestre de l’exercice 2011, Couche-Tard a connu une hausse de son chire

d’aaires de 837,6 millions $ pour atteindre 4,8 milliards $. Cette augmentation de 20,9 % a

été causée par plusieurs acteurs, telles l’augmentation des ventes de carburant tant au Canada

qu’aux États-Unis, la hausse du prix de vente moyen à la pompe, la orce du dollar canadien

ainsi qu’une orte croissance interne des ventes de marchandises par magasin. Celles-ci ont

augmenté de 3,6 % aux États-Unis, tandis qu’elles ont diminué de 2,1 % au Canada
7
.

Par ailleurs, le quatrième trimestre de l’exercice 2011 s’est terminé avec un bénéfce net de

64,0 millions $, représentant un bénéfce de 0,35 $ par action (ou 0,34 $ par action sur une base

diluée). Pour l’exercice 2010, le bénéfce net représentait 68,8 millions $ (ou 0,37 $ par action

sur une base diluée), soit une baisse de 7,0 % représentant 4,8 millions $. Le renorcement du

dollar canadien a eu un impact avorable d’approximativement 1,0 million $ sur le bénéfce net.

Si l’on exclut le gain sur disposition des actions de Casey’s et le renversement non récurrent de

provisions enregistrées aux résultats du quatrième trimestre de l’exercice 2010, au quatrième

trimestre de l’exercice 2011, le bénéfce net de Couche-Tard a connu une hausse de 19,0 %

représentant 10,2 millions $, soit une augmentation de 0,05 $ par action sur une base diluée
8
.

5. Alimentation Couche-Tard inc. « FAQ », [En ligne], www.couche-tard.com/corporate/aq-ra.html#A5

(Page consultée le 2 janvier 2013).

6. Alimentation Couche-Tard inc. « Inormations boursières », [En ligne], www.couche-tard.com/

corporati/inormations-boursieres.html (Page consultée le 13 évrier 2013).

7. Alimentation Couche-Tard inc. «Chire d’aaires», Rapport annuel 2011 −Alimentation Couche-Tard, p. 12,

[En ligne], www.couche-tard.com/corporati/modules/AxialRealisation/img_repository/fles/documents/

Rapport%20Annuel%20(FINAL)(2).pd (Page consultée le 22 janvier 2013).

8. Alimentation Couche-Tard inc. « Alimenation Couche-Tard annonce les résultats de son quatrième

trimestre de l’exercice 2011 », p. 9 [En ligne], www.couche-tard.com/…/Communique_Q4%20

2011%20FINAL(2) (Page consultée le 11 janvier 2013).
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Selon les inormations boursières émises par Couche-Tard à l’intention de ses investis-

seurs, « […] le tableau suivant présente certaines inormations fnancières consolidées

concernant [les] opérations pour la période de 53 semaines terminée le 29 avril 2012 et

pour les périodes de 52 semaines terminées les 24 avril 2011 et 25 avril 2010
9
» :

9 Alimentation Couche-Tard inc. « Inormations fnancières consolidées choisies», Rapport

annuel 2012 − Alimentation Couche-Tard, p. 30, [En ligne], www.couche-tard.com/corporati/

modules/AxialRealisation/img_repository/fles/documents/RAPPORT%20ANNUEL.pd (Page consultée

le 22 janvier 2013).

(en mllon de dollar us, af ndaton

ontrare)

2012 −

53 emane

2011 −

52 emane

2011 −

52 emane

2010 −

52 emane

iFRs iFRs PcGR PcGR

Données sur les résultats d’exploitation :

Ventes de marchandises et services
(1)

:

États-Unis 4 408,0 4 133,6 4 171,8 3 986,0

Canada 2 190,9 2 049,9 2 050,0 1 895,5

Total des ventes de marchandises et services 6 598,9 6 183,5 6 221,8 5 881,5

Vente de carburant :

États-Unis 13 673,8 10 218,7 10 595,8 8 819,8

Canada 2 724,8 2 148,2 2 148,3 1 738,3

Total des ventes de carburant 16 398,6 12 366,9 12 744,1 10 558,1

Total des ventes 22 997,5 18 550,4 18 965,9 16 439,6

Marge brute sur les marchandises et services
(1)

:

États-Unis 1 452,6 1 369,8 1 381,7 1 308,1

Canada 729,8 702,9 702,9 638,3

Marge brute totale sur les marchandises et services 2 182,4 2 072,7 2 084,6 1 946,4

Marge brute sur le carburant :

États-Unis 637,9 537,3 564,9 488,7

Canada 148,8 135,7 135,7 118,2

Marge brute totale sur le carburant 786,7 673,0 700,6 606,9

Marge brute totale 2 969,1 2 745,7 2 785,2 2 553,3

Frais d’exploitation, de vente, administratifs et généraux 2 151,7 2 028,9 2 050,4 1 906,7

Amortissement des immobilisations et des autres actifs 239,8 213,7 216,3 204,5

Bénéfce d’exploitation 577,6 503,1 518,5 442,1

Bénéfce net 457,6 369,2 370,1 302,9

Autres données d’exploitation :

Marge brute sur les marchandises et services
(1)

:

Consolidée 33,1 % 33,5 % 33,5 % 33,1 %

États-Unis 33,0 % 33,1 % 33,1 % 32,8 %

Canada 33,3 % 34,3 % 34,3 % 33,7 %

Croissance des ventes de marchandises par magasin comparable
(2)(3)(4)

:

États-Unis 2,7 % 4,2 % 4,2 % 2,9 %

Canada 2,8 % 1,8 % 1,8 % 4,8 %
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(en mllon de dollar us, af ndaton

ontrare)

2012 −

53 emane

2011 −

52 emane

2011 −

52 emane

2010 −

52 emane

iFRs iFRs PcGR PcGR

Marge brute sur le carburant
(3)

:

États-Unis (cents par gallon) 16,99 15,54 15,79 14,51

Canada (cents CA par litre) 5,45 5,38 5,38 5,31

Volume de carburant vendu
(5)

:

États-Unis (millions de gallons) 3 896,2 3 517,7 3 649,1 3 484,8

Canada (millions de litres) 2 173,5 2 565,4 2 565,1 2 395,5

Croissance (diminution) du volume de carburant par magasin comparable
(3)(4)

:

États-Unis 0,1 % 0,7 % 0,7 % 1,0 %

Canada –0,9 % 2,9 % 3,9 % 3,0 %

Données par action :

Bénéfce net de base par action (dollars par action) 2,54 2,00 2,00 1,64

Bénéfce net dilué par action (dollars par action) 2,49 1,96 1,97 1,60

Situation fnancière :

Acti total 4 453,2 3 926,2 3 999,6 3 696,7

Dette portant intérêts 665,2 501,5 526,4 741,2

Capitaux propres 2 174,6 1 979,4 1 936,1 1 614,3

Ratios d’endettement :

Dette nette à intérêts/capitalisation totale
(6)

0,14 :1 0,09 :1 0,10 :1 0,24 :1

Dette nette à intérêts/BAIIA
(7)

0,43 :1 0,26 :1 0,28 :1 0,80 :1

Dette nette à intérêts/BAIIAL
(8)

2,10 :1 2,09 :1 2,10 :1 2,69 :1

Rentabilté :

Rendement des capitaux propres
(9)

22,0 % 20,3 % 20,8 %

Rendement des capitaux employés
(10)

19,0 % 18,1 % 17,9 %

(1) Comprend les autres revenus tirés des redevances de ranchisage, des royautés et des remises sur certains achats eectués par les ranchisés

et les afliés.

(2) Ne comprend pas les services et autres revenus (décrits à la note 1 ci-dessus). La croissance au Canada est calculée en dollars canadiens.

(3) Pour les magasins corporatis seulement.

(4) Sur une base comparable de 52 semaines.

(5) Comprend les volumes des ranchises et des agents à commission ainsi que le volume de carburant vendu à des opérateurs indépendants en

vertu de contrats d’approvisionnement.

(6) Ce ratio est présenté à titre d’inormation seulement et représente une mesure de la santé fnancière surtout utilisée par les milieux fnanciers.

Il représente le calcul suivant : la dette à long terme portant intérêts, déduction aite de la trésorerie et des équivalents de trésorerie ainsi que

des placements temporaires, divisée par l’addition de l’avoir des actionnaires et de la dette à long terme, déduction aite de la trésorerie et des

équivalents de trésorerie ainsi que des placements temporaires. Il n’a pas de sens normalisé prescrit par les IFRS et ne pourrait donc être

comparé à des mesures du même type présentées par d’autres compagnies publiques.

(7) Ce ratio est présenté à titre d’inormation seulement et représente une mesure de la santé fnancière surtout utilisée par les milieux fnanciers.

Il représente le calcul suivant : la dette à long terme portant intérêts, déduction aite de la trésorerie et des équivalents de trésorerie ainsi que

des placements temporaires, divisée par le BAIIA (bénéfce avant impôts, intérêts et amortissement). Il n’a pas de sens normalisé prescrit par

les IFRS et ne pourrait donc être comparé à des mesures du même type présentées par d’autres compagnies publiques.

(8) Ce ratio est présenté à titre d’inormation seulement et représente une mesure de la santé fnancière surtout utilisée par les milieux fnanciers.

Il représente le calcul suivant : la dette à long terme portant intérêts plus la dépense de loyer multipliée par huit, déduction aite de la trésorerie

et des équivalents de trésorerie ainsi que des placements temporaires, divisée par le BAIIAL (bénéfce avant impôts, intérêts, amortissement et

dépense de loyer). Il n’a pas de sens normalisé prescrit par les IFRS et ne pourrait donc être comparé à des mesures du même type présentées

par d’autres compagnies publiques.

(9) Ce ratio est présenté à titre d’inormation seulement et représente une mesure de la perormance surtout utilisée par les milieux fnanciers.

Il représente le calcul suivant : le bénéfce net divisé par l’avoir des actionnaires moyen. Il n’a pas de sens normalisé prescrit par les IFRS et ne

pourrait donc être comparé à des mesures du même type présentées par d’autres compagnies publiques.

(10) Ce ratio est présenté à titre d’inormation seulement et représente une mesure de la perormance surtout utilisée par les milieux fnanciers. Il

représente le calcul suivant : le bénéfce avant impôts et intérêts divisé par les capitaux employés moyens. Les capitaux employés représentent

l’acti total moins le passi à court terme ne portant pas intérêts. Il n’a pas de sens normalisé prescrit par les IFRS et ne pourrait donc être

comparé à des mesures du même type présentées par d’autres compagnies publiques.

(suite)
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exrçons nos connissncs

1. La compagnie XYZ, qui a une structure de capital optimale, dispose des sources de

fnancement suivantes :

Vlur comptbl (n ollrs)

Dettes à long terme  35 000 000

Action privilégiées (250 000 actions)  10 000 000

Actions ordinaires (3 500 000 actions) 38 000 000

BNR  17 000 000

La dette à 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 semi-annuellement.

Les obligations se négocient actuellement à 950 $. Une émission semblable coûterait

5 % de la valeur nominale en rais d’émission totalement déductibles à l’émission.

Les actions privilégiées sont actuellement cotées 44 $ l’action. Le dividende privilé-

gié annuel prochain est de 3,50 $ l’action. Une nouvelle émission d’actions privilégiées

amènerait des rais d’émission de l’ordre de 1,5 $ par action après impôts.

Les actions ordinaires sont actuellement cotées 20 $ l’action. Le dernier dividende ordi-

naire annuel était de 1,15 $ l’action. Les rais d’émission des nouvelles actions repré-

sentent 2 % de la valeur émise avant impôts.

Le coût d’imposition marginal de XYZ est de 40 %.

La compagnie a toujours versé 40 % du bénéfce en dividendes. Son proft par action au

cours des cinq dernières années se présente comme suit :

anné 2007 2008 2009 2010 2011

BPA 1,5871 1,7022 1,9852 2,5569 2,8954

Dividende 1,0000 1,0356 1,0725 1,1106 1,1500

Les investisseurs prévoient que le taux de croissance du dividende continuera au même

rythme que dans le passé.

a) Calculez le montant du dividende prévu en 2012.

b) Calculez le coût du capital (avant et après le point de rupture) de XYZ.

c) En 2012, XYZ tient à garder la même structure de capital, laquelle est optimale.

Sachant que le BNR représentera 60 % du montant du bénéfce prévu en 2012,

calculez le montant de fnancement additionnel maximal que l’entreprise pourra

trouver sans avoir recours à l’émission de nouvelles actions ordinaires.

d) Calculez la valeur marchande de XYZ si le rendement du marché sur les obli-

gations de même risque et de même échéance changeait à 14 % sans aecter le

cours des actions ordinaires et privilégiées.

démonstrtion

1. a) Le taux de croissance du dividende
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b) Le coût moyen pondéré du capital
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i = 3,7687 % (semestriel)

k i
obligations

= +( ) − = +( ) − =1 1 1 3 7687 1 7 6794

2 2

, % , %%

Le coût des actions privilégiées :
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Le coût des actions ordinaires :
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Les valeurs marchandes :

des obligations : 950

35000000
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33250000× =

des actions privilégiées : 44 250000 11000000× =

des actions ordinaires : 20 3500000 70000000× =

Les poids (W) :
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CMPC avant rupture avec la structure fnancière actuelle (en utilisant les BNR) :

29,10 % × 7,6794 % + 9,63 % × 8,2353 % + 61,27 % × 9,55 % = 8,88 %

CMPC après rupture en considérant l’émission d’actions ordinaires :

29,10 % × 7,6794 % + 9,63 % × 8,2353 % + 61,27 % × 9,63 % = 8,93 %

c) Le point de rupture =

BNR prévu

actions ordinaires
W

BNR prévu

dividende par action

n= ×
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0 40

0 6

,

,× oombre d actions ordinaires’

BNR prévu = × × =
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0 4

0 6 3500000 6296325

,

,

,

Point de rupture 10276358,7= =

6296325
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44
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d) Le prix des obligations

P c
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2. Au début de l’année 1, on trouve notamment les inormations suivantes au bilan de

la compagnie Omega inc. :

(en dollars)

Obligations 40 000 000

Actions privilégiées  20 000 000

Actions ordinaires (3 000 000 d’actions)  15 000 000

Bénéfces non répartis 30 000 000

Les obligations en circulation ont été émises à leur valeur nominale (1 000 $) il y a

5 ans. Elles se négocient présentement au pair sur le marché hors Bourse et orent

aux investisseurs un taux de coupon annuel de 10 % (les intérêts sont payés semes-

triellement). De nouvelles obligations comportant une échéance identique (10 ans)

pourraient être vendues à leur valeur nominale à des investisseurs institutionnels.

Les rais d’émission et de souscription peuvent être considérés comme négligeables.

La compagnie a 200 000 actions privilégiées en circulation. Le dividende annuel

versé aux actionnaires privilégiés est de 7,4997 $. Ces actions se négocient actuelle-

ment à 80,875 $ sur le marché. Une nouvelle émission entraînerait des rais d’émis-

sion de souscription après impôts correspondant à 3 % du prix de l’action.

Les actions se négocient à 20 $ à la Bourse et une nouvelle émission rapporterait 18 $

nets à la compagnie. Le plus récent dividende ordinaire versé s’est élevé à 0,54$

l’action. Pour l’avenir prévisible, la direction de l’entreprise pense que le taux de

croissance annuel du dividende et du bénéfce par action se situera autour de 10 %.

Par ailleurs, le dividende par action ordinaire de la compagnie correspond normale-

ment à 40 % de son bénéfce par action.

L’an dernier, la compagnie a réalisé un bénéfce par action de 1,35 $. Les bénéfces

non répartis de cette année (année 1) pourront fnancer, en partie, les investisse-

ments envisagés par l’entreprise.

La compagnie considère 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, détermi-

nez, au début de l’année 1, le coût moyen pondéré du capital d’Omega inc. si :

a) les besoins de fnancement requis s’élèvent à 2 000 000 $ ;

b) les besoins de fnancement requis s’élèvent à 10 000 000 $.
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démosraio

a) Le calcul des pondérations :

nombre Valeur u marché

toal pariel

(e ollars)

Obligations 40 000 × 1 000,000 = 40 000 000

Actions privilégiées 200 000 × 80,875 = 16 175 000

Actions ordinaires 3 000 000 × 20,000 = 60 000 000

Total = 116 175 000

d’où

w
obligations

= =
40 000 000

116 175 000

34 43, %

w
actions privilégiées

= =
16 175 000

116 175 000

13,992%

w
actions ordinaires

= =
60 000 000

116 175 000

51 65, %%

Il aut maintenant déterminer si les bénéfces par action (BNR) de l’année 1 sufront

à combler les besoins de fnancement en capitaux propres, en supposant que les

onds s’élèvent à 2 000 000 $.

Bénéfces de l’année 1 disponibles à des fns de réinvestissement

= × + × × − =( , ) ( %) ( ) ( , ) $1 35 1 10 3000000 1 0 40 2673000

Le montant maximal que peut investir la compagnie, compte tenu de sa structure

de capital, sans avoir à émettre de nouvelles actions ordinaires est donc de :

2 673 000

0 5165

5 175 218

,

$=

Par conséquent, si les onds requis s’élèvent à 2 000 000 $, on utilise le k
BNR

dans le

calcul du coût du capital.
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Le CMPC est alors de :

CMPC= (2,3443)(6,09%) + (0,1392)(9,56%) + (0,5165)(12,97%) =10,13%
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b) Si les onds requis s’élèvent à 10 000 000 $, la compagnie devra émettre de nouvelles

actions ordinaires. On utilise alors k
actions ordinaires

pour calculer le coût du capital.

k
actions ordinaires

=

+

+ =

0 54 1 0 10

18

0 10 13

, ( , )

, ,330%

CMPC = + +( , )( , %) ( , )( , %) ( , )(0 3443 6 09 0 1392 9 56 0 5165 133 30 10 30, %) , %=

Qution d réviion

1. Que signife un coût du capital d’une société de 15 % ?

2. Comment calcule-t-on le coût des onds propres ?

3. Peut-on utiliser le MEDAF pour calculer le CMPC ?

4. Comment calcule-t-on le coût de la dette ?

5. Comment calcule-t-on le CMPC ?

6. Quelle est la diérence entre le coût des onds propres et le CMPC ?

7. Dans quel cas le coût des onds propres est-il égal au CMPC ? En l’absence de dette,

le coût des onds propres est-il équivalent au CMPC ?

8. Doit-on prendre en considération les dettes à court terme dans le calcul du CMPC ?

9. Comment calcule-t-on le coût des actions privilégiées ?

10. Expliquez l’afrmation suivante : l’équation permettant de calculer le CMPC ne

onctionne que pour des projets qui sont similaires au profl de l’entreprise.

exri

1. Supposons que Couche-Tard vient tout juste de verser un dividende de 3 $ par

action sur ses actions ordinaires. L’entreprise s’attend à maintenir un taux de crois-

sance constant de 5 % de ses dividendes, et ce, indéfniment. Si les actions se négo-

cient à 60 $ chacune, quel est le coût des onds propres de Couche-Tard ?

2. Supposons que le ratio dette-onds propres visé par Couche-Tard est de 1,50. Le

CMPC est de 10,52 % et le taux d’imposition est de 35 %.

a) Si le coût des onds propres de Couche-Tard est de 18 %, quel est le coût de la

dette avant impôts ?

b) Si l’on sait que le coût de la dette après impôts est de 7,5 %, quel est alors le coût

des onds propres ?

3. Supposons que Couche-Tard utilise les trois sources de fnancement à long terme

suivantes : les actions ordinaires à concurrence de 10 %, les actions privilégiées à

concurrence de 35 % et la dette à concurrence de 55 %. Le tableau suivant donne le

coût de fnancement de chacune de ces sources de fnancement :

sour d fnanmnt Poid (n pourntag) coût (n dollar)

Actions privilégiées 35  8

Actions ordinaires 10 15

Dette 55  6

Quel est alors le CMPC de Couche-Tard ?

4. Supposons que Couche-Tard veut émettre des obligations dont la valeur nominale

est de 1 000 $ chacune. Le prix des obligations sur le marché est aussi de 1 000 $,

donc l’obligation se vend au pair. Si l’on suppose que l’échéance est de 20 ans, que

le coupon est semestriel et que le taux de coupon est de 10 %, quel est le coût eec-

ti annuel de fnancement par obligation (T = 30 %) ?
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5. Supposons que le prix de l’action privilégiée de Couche-Tard, qui paie un dividende

de 10 $ par action privilégiée, est de 80 $. L’entreprise envisage d’émettre de nou-

velles actions privilégiées, ce qui lui coûterait 2 % du prix actuel (après impôts).

Quel est, dans ce cas, le coût des actions privilégiées ?

6. Supposons que Couche-Tard contracte un emprunt sur 5 ans au taux nominal

annuel de 12 %. Le taux d’imposition de l’entreprise est de 37,5 %. Quel est le coût

eecti de la dette (k
D
) ?

7. Supposons que le prix actuel de l’action de Couche-Tard est de 25 $, que le divi-

dende prévu dans 1 an est nul et qu’il sera dans 2 ans de 0,50 $, dans 3 ans, de

0,75 $ et, dans 4 ans, de 1,00 $. On prévoit que, par la suite, le taux de croissance

des dividendes sera stable à 10 %. Compte tenu du ait que le taux d’imposition de

l’entreprise est de 10 %, quel est le coût du fnancement interne (on a recours aux

bénéfces non répartis) et du fnancement externe (il y a une nouvelle émission

d’actions) de Couche-Tard ?

8. Supposons que Couche-Tard est actuellement fnancée par des obligations et par

des actions ordinaires, les deux ayant la même proportion dans la structure de

capital. Les obligations, dont l’échéance est de 7 ans et qui orent un coupon

de 8 % versé semestriellement, se vendent actuellement 800 $. Les actions ordi-

naires sont cotées à 30 $ sur le marché. Le dividende sur les actions ordinaires est

versé annuellement. Le dernier dividende versé était de 0,13 $ et le taux de crois-

sance utur devrait être le même que celui observé par le passé. Les dividendes

passés sont présentés dans le tableau suivant :

année 2012 2011 2010 2009 2008

Dividende (en dollars) 0,13 0,09 0,09 0,08 0,07

Le taux d’imposition de Couche-Tard est de 38 %.

Si des rais d’émission (après impôts) de 3 % pour les obligations et de 4 % pour

les actions ordinaires sont exigés, quel est le coût moyen pondéré du capital de

Couche-Tard ?

9. Supposons que Couche-Tard a déjà des obligations de série A à son bilan, émises il y

a 2 ans au pair. Le taux du coupon est de 11,5 % (coupon semestriel), le prix de l’obli-

gation (P
0
) est de 936,54 $, l’échéance est de 13 ans et le taux d’imposition de l’entre-

prise est de 40 %. La société désire émettre une nouvelle série d’obligations (série B)

dont l’échéance est de 15 ans. Le taux de rendement à l’échéance (TRE
B
) égalera le

taux de rendement à l’échéance (TRE
A
) + 0,5 %. Les rais d’émission sont de 4 %.

Quel est le taux de rendement sur l’obligation B ?

10. Supposons que le capital total de Couche-Tard au 25 juin 2012 est évalué à 30 mil-

lions de dollars. Cette entreprise acquiert du fnancement par des dettes, des onds

propres et par le réinvestissement de ses bénéfces. Une occasion d’expansion se

présente à l’entreprise et ses gestionnaires doivent déterminer le taux de rendement

à exiger pour un tel projet. Comme vous êtes l’un de ses gestionnaires, votre patron

vous demande d’estimer le coût moyen pondéré du capital de Couche-Tard après le

point de rupture. Pour eectuer vos calculs, vous avez un extrait du bilan de l’en-

treprise Couche-Tard à la fn du dernier exercice ainsi que d’autres renseignements :

(en milliers de dollrs)

Dette bancaire 5 400

Obligations 10 000

Actions privilégiées 6 600

Actions ordinaires 5 000

Bénéfces non répartis 3 000

Total 30 000
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La dette bancaire porte intérêt au taux de 11,5 %. Ce taux a été fxé après négociation

avec l’institution fnancière et les gestionnaires de la compagnie.

Les obligations ont un taux de coupon annuel de 8 % (les intérêts sont payables semes-

triellement). Ces obligations se négocient présentement au prix de 1 015 $, ont une

échéance de 20 ans et une valeur nominale de 1 000 $. Pour émettre de nouvelles obli-

gations avec une échéance de 20 ans, Couche-Tard devrait supporter des rais d’émis-

sion de 3 % par obligation. Ces rais sont des dépenses admissibles sur le plan fscal.

Les actions privilégiées ont une valeur nominale de 20 $ chacune. Le dividende trimes-

triel par action est de 1,9 $. Ces actions se négocient actuellement au prix de 19,50 $ à la

Bourse. L’entreprise pourrait émettre d’autres actions identiques et recevrait la somme

nette de 18,75 $ par action après les rais d’émission, lesquels ne donnent pas, dans ce

cas, lieu à une déduction fscale.

Les actions ordinaires de Couche-Tard se négocient au prix de 18 $ chacune. L’entreprise

pourrait émettre des actions ordinaires au prix actuel. Elle devrait cependant débour-

ser des rais d’émission déductibles de 1,12 $ par action. Le dernier dividende annuel

versé par l’entreprise est de 0,50 $. Les analystes fnanciers de Couche-Tard estiment

que ce dividende devrait augmenter à 8 % par année.

Vous estimez que les dividendes sont réinvestis au taux annuel de 10,7 %. Couche-Tard

est imposé à 35 %.



7.1 La structure du capital

7.2 La politique de dividendes
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Au chapitre 3, nous avons décrit les diérents moyens dont dispose l’entreprise pour nan-

cer ses projets d’investissement. Au chapitre 6, nous avons étudié les coûts de chaque

source de nancement ainsi que le coût global de nancement de l’entreprise, appelé

« coût moyen pondéré du capital ». L’objecti de chaque entreprise est de réduire ses coûts

de nancement pour s’assurer d’une rentabilité maximale sur ses investissements. Cette

dernière correspond en réalité à la diérence entre le taux de rendement interne du projet

et le coût du capital de chaque dollar investi dans les actis de la société.

Pour assurer cette rentabilité, les gestionnaires nanciers sont appelés à se prononcer sur

une décision cruciale pour l’entreprise, à savoir celle relative au nancement des projets

retenus, soit la structure du capital. Plus précisément, parmi toutes les sources de nance-

ment disponibles, ils doivent sélectionner les moins coûteuses. De plus, ils doivent déter-

miner la proportion dans laquelle chacune de ces sources contribuera au nancement.

Les sources de nancement de l’entreprise comprennent, en plus des onds propres et de

la dette, les bénéces réalisés. Ces derniers constituent une source de nancement non

négligeable, dépendamment de la disponibilité des onds. La portion des bénéces à gar-

der sous orme d’autonancement et celle qu’il aut distribuer aux actionnaires sous orme

de dividendes sont d’autres décisions nancières importantes. En ait, dans ce cadre, l’en-

treprise doit décider si elle doit eectuer un paiement de dividendes et, si oui, le montant

qui doit être versé aux actionnaires. Par ailleurs, il est essentiel de comprendre l’impact sur

la valeur de l’entreprise de la politique de dividendes mise en place. Selon certains
1
, celle-

ci n’a pas d’incidence sur la valeur de l’entreprise, mais selon d’autres
2
, une augmentation

des dividendes peut agir comme un signal positi des perspectives utures de l’entreprise,

infuençant par là même sa valeur aux yeux des investisseurs.

Les exemples de telles décisions jalonnent la presse nancière tous les jours. Pourquoi,

par exemple, Kellog, parmi les plus grands manuacturiers de céréales du monde, utilise-

t-il massivement la dette pour nancer ses investissements ? Quel impact le choix d’un tel

mode de nancement et la structure du capital qui en résulte ont-ils sur la valeur de l’en-

treprise ? De même, pourquoi Microsot, récemment reconnue
3

comme l’entreprise qui a

le plus de valeur sur les marchés boursiers, n’a-t-elle commencé à payer des dividendes

qu’en 2003 ? Comment les actionnaires ont-ils perçu une telle décision ? Voilà autant de

questions relatives aux décisions nancières d’une entreprise que nous allons essayer d’ex-

plorer et d’expliquer.

Dans le présent chapitre, nous verrons les deux principales politiques nancières de l’en-

treprise, soit celle relative à la structure du capital et celle relative aux dividendes, la poli-

tique de l’investissement ayant déjà été abordée au chapitre 3.

Mise en contexte

7.1 La structure du capital

Parmi les décisions fnancières les plus importantes d’une entreprise, on trouve

le choix du mode de fnancement des projets retenus. En d’autres termes, comment

une entreprise fnance-t-elle sa croissance ? Dans quelle proportion doit-elle s’endet-

ter ? Dans quelle proportion doit-elle (et peut-elle) émettre du capital-actions ? Le choix

1. Par exemple, se reporter à Masulis, R. W. (1980). « The eects o capital structure change on

security prices : a study o exchange oers », Journal of Financial Economics, vol. 8, p. 139-177.

2. Par exemple, se reporter à Dann, L. et W. Mikkelson (1984). « Convertible Debt issuance, capital

structure change and Financing related inormation : Some new evidence », Journal of Financial

Economics, vol. 13, p. 157-186.

3. Armitstead, L. (20 août 2012). « Apple : the most valuable company », The Telegraph, [En ligne],

www.telegraph.co.uk/technology/apple/9488458/Apple-the-most-valuable-company.html (Page

consultée le 14 évrier 2013).
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d’une structure du capital est donc un problème de choix de fnancement. Ainsi, on

défnit la structure du capital d’une entreprise comme le rapport entre sa dette à long

terme et ses capitaux propres. Plusieurs questions se posent dans le contexte du choix

de fnancement. Comment les gestionnaires déterminent-ils la structure du capital ?

Quel est le lien entre la structure du capital et la valeur de l’entreprise ? Existe-t-il une

structure du capital optimale qui permette de maximiser la valeur de l’entreprise ?

Nous allons essayer de répondre à toutes ces questions dans ce qui suit. Nous verrons

que, dans un monde où les marchés sont en équilibre et où il n’y a pas d’imperec-

tions relatives à la fscalité ou à l’asymétrie inormationnelle, entre autres, la valeur de

l’entreprise est en ait indépendante de la structure du capital. Lorsque nous nous éloi-

gnons de ce monde « parait » et abandonnons les hypothèses restrictives relatives aux

imperections des marchés, nous découvrons qu’en ait, la structure du capital aecte

la valeur. Pour commencer, et afn de mieux comprendre ces diérentes théories, nous

étudierons, dans la sous-section suivante, le lien conceptuel entre la structure du capi-

tal et la valeur de l’entreprise dans un monde parait sans rictions.

7.1.1 La structure du capital et la valeur de l’entreprise

La relation entre la structure du capital et la valeur de l’entreprise a suscité l’intérêt

des académiciens depuis plus d’un demi-siècle. La première ormalisation de cette rela-

tion a été réalisée par Modigliani et Miller en 1958. Selon ces deux auteurs, et dans un

monde parait où il n’y a ni coûts de aillite, ni asymétrie d’inormation entre les inves-

tisseurs, ni fscalité, la valeur de l’entreprise est indépendante de la structure du capi-

tal. En d’autres termes, l’entreprise pourrait s’endetter à 100 % s’il le allait sans que

cela n’aecte sa valeur. On peut simplifer cet argument, apparemment peu intuiti, de

la manière suivante : la valeur de l’entreprise est souvent schématisée au moyen d’un

diagramme circulaire (camembert), comme l’indique la fgure 7.1.

figure 7.1
L’ndépndanc d la stct d captal dans la val

d l’ntps

D FP

En supposant que ce diagramme représente la valeur de l’entreprise et qu’il se subdi-

vise en dette et en onds propres, on peut écrire l’équation suivante :

V = D + FP (7.1)

où

D est la valeur marchande de la dette ;

FP est la valeur marchande des onds propres.

Il est clair que les proportions de dette et de onds propres ne changent en rien la valeur de

l’entreprise. En eet, que celle-ci soit endettée à 70 %, à 30 % ou encore à 50 %, sa valeur

totale (grandeur du diagramme) ne change pas. Lorsque l’entreprise émet de nouvelles dettes,

l’argent sert à rembourser des emprunts. C’est pour ces raisons que la valeur ne change pas.

La ormalisation de la proposition 1 de Modigliani et Miller
4

se ait donc de la manière

suivante: la valeur totale d’une entreprise endettée est égale à la valeur d’une entre-

prise non endettée en l’absence d’impôts :

4. Modigliani, F. et M. H. Miller (Juin 1958). « The Cost o Capital, Corporate Finance and the

Theory o Investment », American Economic Review, p. 261-297.
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V
E
= FP + D = V

NE

(7.2)

où

V
E

est la valeur marchande totale de l’entreprise endettée ;

FP est la valeur marchande des onds propres de l’entreprise endettée ;

D est la valeur marchande de la dette ;

V
NE

est la valeur marchande de l’entreprise non endettée.

Si l’on examine cette proposition, on note qu’il ne peut y avoir de structure optimale du

capital particulière qui maximise la richesse des actionnaires. Toute structure du capi-

tal ou tout niveau d’endettement permet d’atteindre cet objecti.

Modigliani et Miller ont aussi une proposition sur le taux de rendement exigé par les

actionnaires (ou coût des onds propres), ou coût du capital k de l’entreprise endettée

ou non endettée. Cette proposition sur le coût du capital, appelée « proposition 2 de

Modigliani et Miller », s’énonce comme suit :

k k k k

D

E NE NE D

E

= + −( )

FP
(7.3)

où

k
E

est le taux de rendement exigé par les actionnaires (ou coût des onds propres) de

l’entreprise endettée ;

k
NE

est le taux de rendement exigé par les actionnaires (ou coût des onds propres) de

l’entreprise non endettée ;

k
D

est le coût de la dette avant impôts.

Selon cette proposition, le taux de rendement exigé sur les onds propres, soit le coût des

onds propres d’une entreprise endettée (k
E
), est égal au taux de rendement d’une entreprise

non endettée k
NE

auquel s’ajoute une prime de risque qui correspond au terme suivant :

( )

FP

k

D

NE D

E

−k

Selon la proposition 2 (équation 7.3), plus le niveau d’endettement est élevé, plus la di-

érence entre k
E

et k
NE

s’accroît. En eet, le terme (k
NE

– k
D
)D/FP

E
, qui correspond à la

prime de risque, augmente aussi.

7.1.2 Les imperfections du marché

Comme nous l’avons mentionné plus haut, la non-pertinence de l’endettement pour la

valeur de l’entreprise, telle que l’ont énoncée Modigliani et Miller, repose sur une hypo-

thèse de marchés paraits. Ces marchés sont caractérisés, entre autres, par l’inexistence

de la fscalité, par l’asymétrie de l’inormation entre les investisseurs et les gestion-

naires et par l’inexistence de coûts de aillite. Les théories de la structure du capital

qui ont été élaborées à partir du modèle de Modigliani et Miller renoncent une à une à

ces hypothèses restrictives d’un marché parait, résultant chaque ois en une nouvelle

théorie explicative du lien entre endettement et valeur de l’entreprise. Dans ce qui suit,

nous allons procéder à ce même exercice et évaluer ces hypothèses une à une afn de

déterminer si la dette reste toujours non pertinente pour la valeur de l’entreprise.

Les avantages de la dette

Nous étudierons dans un premier temps la fscalité d’entreprise, puis nous verrons la

fscalité personnelle.

La fscalité d’entreprise Si l’on tient compte des impôts sur les sociétés, les proposi-

tions énoncées plus haut sont-elles encore valables ? En d’autres termes, devrait-on s’at-

tendre à l’existence d’un lien entre la structure du capital et la valeur de l’entreprise ?

Nous allons démontrer que de non pertinente en l’absence d’impôts, la dette devient

avantageuse en leur présence. En ait, l’entreprise aurait tout avantage à s’endetter
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au maximum pour bénéfcier d’économies d’impôts substantielles, ce qui aurait

pour conséquence d’augmenter sa valeur. Cette idée se trouve ormalisée dans la

proposition 1 de Modigliani et Miller
5
. Si l’on tient compte des impôts corporatis,

la valeur d’une entreprise endettée est égale à la valeur d’une entreprise non endettée à

laquelle s’ajoute l’avantage fscal de la dette. Ce dernier est constitué par la déductibilité

des intérêts versés sur la dette.

V
E

VV = V
NE

VV + T
C

TT × D (7.4)

où

V
E

VV est la valeur de l’entreprise endettée
EE

;

V
NE

VV est la valeur de l’entreprise non endettée
NENE

;

T
C

TT est le taux d’imposition corporati de l’entreprise
CC

;

D est la valeur marchande de la dette.

De plus :

V
NE

VV = BAII ×

(1 – T
C

TT )

k
NE

où

BAII est le bénéfce avant charges fnancières et impôts.

xemple 7.1xemple 7.1

Prenons l’exemple d’une entreprise non endettée. Supposons que le taux d’imposition est

de 20% et que le taux de rendement requis sur les onds propres d’une entreprise non

endettée est de 5%. On doit calculer la valeur de l’entreprise si elle contracte une dette de

10000 $ (au taux de 2%). On suppose aussi que cette dette lui permettra de réaliser un

bénéfce avant charges fnancières et impôts de 4000 $.

Ainsi, d’après Modigliani et Miller, on a:

V
E

VV = V
NE

VV + T
C

TT × D

où

V
NE

VV = BAII ×

(1 − T
C

TT )

k
NE

Donc:

V
E

VV = + ×
4 000 20

0 05

0 0+ ×+ ×
( ,1 01 0−−−− )

,0 00 0

, $+ ×+ ×0 00 0+ ×+ ×+ ×+ ×2 12 1+ ×+ ×+ ×+ × 00000 64 200000 64 200====

Ayant obtenu la valeur de l’entreprise une ois qu’elle s’est endettée, on peut en déduire la

valeur de l’entreprise non endettée. Cette valeur correspond à la valeur des onds propres,

que l’on obtient comme suit :

FP = V
E

VV − D = 64200 $ − 10000$ = 54200$

Modigliani et Miller offrent aussi une deuxième proposition au sujet du lien entre la

structure de capital et le coût du capital. Cette proposition soutient que le coût des

fonds propres d’une entreprise endettée est égal au coût des fonds propres d’une entre-

prise non endettée en plus d’une prime de risque. On calcule cette prime après impôts

en établissant la différence entre k
NE

et
NENE

k
D
, que l’on multiplie par un moins le taux d’im-

position de l’entreprise. La résultante est aussi multipliée par le ratio du niveau d’endet-

tement sur les fonds propres.

Ainsi, le coût des fonds propres de l’entreprise endettée s’écrit comme suit:

k
E
= k

NE
+ D/FP × (1 – T

C
1 – T1 – T ) × (k

NE
– k

D
) (7.5)

5. Modigliani, F. et M. H. Miller. (Juin 1963). « Corporate Income Taxes and the Cost of Capital »,

American Economic Review, p. 433-443.

E
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Par la même occasion, il aut noter que le coût moyen pondéré du capital s’écrit de la

manière suivante :

CMPC = [FP/(FP + D)] × k
E

+ [D/(FP + D)] × k
D

× (1 – T
C
) (7.6)

Ainsi, l’avantage de la dette est que celle-ci augmente la valeur de l’entreprise (selon la

proposition 1 de Modigliani et Miller). Cependant, lorsque l’on tient compte de la fs-

calité d’entreprise, on remarque que l’avantage de la dette est diminué du montant des

impôts qui vont être prélevés sur le revenu de l’entreprise, ce qui constitue la proposi-

tion 2 de Modigliani et Miller.

La fscalité personnelle En 1977, Miller reprend le modèle de Modigliani et Miller

avec impôts d’entreprise et y ajoute l’eet de la fscalité personnelle. Ainsi, il tient

compte de l’incidence que pourrait avoir le taux d’imposition des investisseurs sur la

relation entre la structure du capital et la valeur de l’entreprise.

Miller prend donc pour point de départ le modèle avec impôts d’entreprise de

Modigliani et Miller, soit :

V
E

= V
NE

+ T
C

× D

où

T
C

× D est la valeur actuelle des économies d’impôts.

Miller exprime ensuite la relation entre la valeur de l’entreprise endettée et la valeur de

l’entreprise non endettée de la manière suivante :

V V

T T

T

D
E NE

C S

p

= + −

− × −

−

×1

1 1

1

( ) ( )

( )

















(7.7)

où

T
p

est le taux d’imposition personnel sur les revenus en intérêts ;

T
S

est le taux d’imposition personnel sur les dividendes et les gains en capital ;

T
C

est le taux d’imposition de l’entreprise.

On constate que la valeur d’une entreprise endettée est plus grande que la valeur

d’une entreprise non endettée, en onction du terme entre crochets (souvent appelé

« B »), que multiplie le niveau de la dette. Ce terme représente le gain lié à l’endette-

ment. On en déduit que la dette peut garder son aspect avantageux malgré l’existence

des fscalités d’entreprise et personnelle. En eet, le gain peut être positi, négati ou

nul selon le niveau de T
p
, de T

C
et de T

S
. Par exemple, si T

S
est nul et si l’entreprise

et le particulier sont imposés au même taux (donc T
C

= T
p
), alors V

E
est égale à V

NE

puisque la valeur entre crochets est nulle, ou B = 0.

De même, si l’on a T
p

= T
S
, alors on obtient la relation de base de Modigliani et Miller,

laquelle est V
E

= V
NE

+ T
C

× D.

xemple 7.2

D’un côté, supposons que l’entreprise Piaffe est imposée à un taux égal à 20 %. Les activités

de cette entreprise engendrent un BAII de 10 000 $. D’un autre côté, les investisseurs sont

imposés au taux de 30 % pour les dividendes et de 35 % pour les revenus d’intérêts. Sachant

que le taux d’actualisation (k
NE

) est de 10 %, on calcule la valeur de cette entreprise ainsi :

V
Piaffe

= 10 000 $ × (1 − 0,20)/0,10

La valeur de l’entreprise Piaffe est donc de 80 000 $.

On peut récapituler la théorie de la structure du capital dans la fgure 7.2. Cette illus-

tration présente les avantages de l’endettement en l’absence de fscalité, en présence

d ’impôts d’entreprise et en présence d’impôts personnels et d’entreprise (Miller, 1977)
6
.

6. Miller, M. H. (Mai 1977). « Debt and Taxes », Journal of Finance, p. 261-275.

E
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igure 7.2
Ls avantas d l’ndttmnt : fscalté d’ntps

t fscalté psonnll

Valeur de l’entreprise (V)

Dette (D)

V
U

V
E

= V
NE

+ T
C

D

V
E

= V
NE

V
E

= V
NE

+

1 — (1 — T
C
)(1 — T

S
)

1 — T
p

D

Jusqu’à présent, nous avons pris l’hypothèse qui tient compte de la fscalité d’entre-

prise ou de la fscalité personnelle et démontré que la dette est bénéfque, puisqu’elle

augmente la valeur de l’entreprise. Dans ce qui suit, nous aborderons les coûts de la

faillite et les coûts de mandat liés à l’endettement, ce qui nous amènera à nuancer les

bienaits de la dette. En d’autres termes, après avoir décrit les avantages de la dette,

nous allons maintenant tenir compte de ses coûts.

Les coûts associés à l’endettement : les limites de la dette

Dans ce qui précède, nous avons mis l’accent sur les avantages dérivés de la dette

(eet sur la valeur de l’entreprise en présence de fscalité). Dans ce qui suit, nous étu-

dierons la possibilité de aire aillite, les coûts de mandats entre actionnaires et ges-

tionnaires et l’asymétrie inormationnelle entre investisseurs et gestionnaires. Dans

chaque cas, nous démontrerons que la dette n’est plus neutre au sens de Modigliani

et Miller, mais qu’elle aecte bel et bien la valeur de l’entreprise. Dans le même ordre

d’idées, nous verrons que, dans certains cas, mais pas dans d’autres, il y a une struc-

ture du capital optimale.

Les coûts de la faillite Précédemment, nous avons vu que, dans le cadre d’un mar-

ché parait, la valeur de l’entreprise est indépendante du niveau d’endettement (propo-

sitions 1 et 2 de Modigliani et Miller). Nous avons établi, d’une part, que l’entreprise

pouvait bénéfcier d’une réduction d’impôts grâce à la déductibilité des intérêts, ce qui

augmenterait l’attrait de la dette, et d’autre part que cet avantage ne disparaîtrait pas si

nous tenions aussi compte de l’imposition personnelle.

Si tel était le cas, on observerait des taux d’endettement très élevés dans la réalité. En eet,

il n’y aurait aucune raison de limiter l’endettement s’il ne présentait que des avantages.

Voyons maintenant la raison pour laquelle ce n’est pas le cas. Jusqu’à présent, notre

analyse a ait abstraction des problèmes liés aux difcultés fnancières. Cependant,

on ne peut ignorer le ait qu’un endettement qui augmente engendre un risque fnan-

cier plus élevé. Avec un risque fnancier de plus en plus élevé, l’entreprise pourrait

éprouver des difcultés fnancières et, le cas échéant, aire aillite. C’est pour cette

raison que les entreprises ne peuvent s’endetter à outrance. De ce ait, elles choi-

sissent leur niveau d’endettement selon les bienaits qu’elles retirent de la déductibi-

lité des intérêts, mais aussi selon leur niveau de risque fnancier tolérable. Ainsi, si le

risque fnancier est élevé, le ait que le bénéfce imposable diminue si l’on augmente

le niveau d’endettement ne conduit pas nécessairement l’entreprise à contracter une

dette additionnelle. Selon ce point de vue, il existe un niveau de dette optimale qui

permet d’équilibrer les avantages issus de l’endettement et les coûts liés aux difcul-

tés fnancières qui peuvent en résulter. Dans ce cas, l’endettement n’est plus neutre ;

il aecte la valeur de la société. Les entreprises, selon cette théorie, ont en sorte de

converger vers cette structure optimale du capital où les avantages de la dette com-

pensent ses coûts.

À partir du modèle de Modigliani et Miller, et si l’on tient compte à la ois de la fsca-

lité et des coûts liés aux difcultés fnancières, on peut obtenir la fgure 7.3, à la

page suivante.
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igure 7.3 Ls coûts d la dtt : la détss fnancè

Valeur de l’entreprise (V)

Valeur actuelle de l’économie

d’impôts sur l’endettement

Valeur maximale

de l’entreprise

D*

Niveau optimal de la dette

Dette (D)

Valeur actuelle du coût

de détresse financière

V
E

= V
NE

+ T
C

D (valeur de l’entreprise

selon la proposition de Modigliani et Miller

avec impôts de l’entreprise et dette)

Selon la gure 7.3, lorsque l’on tient compte de ces deux éléments (économie

d’impôts et détresse nancière), la valeur de l’entreprise s’accroît jusqu’à un niveau

donné, puis commence à décroître (courbe en U inversé ou en cloche). La courbe

est croissante à mesure que l’on s’endette, quand l’avantage scal l’emporte sur

les coûts liés aux dicultés nancières. En d’autres termes, dans cette portion de

la courbe, le risque nancier de l’entreprise n’est pas très élevé. Touteois, si l’en-

treprise continue de s’endetter, le risque nancier augmente aussi et elle risque

d’éprouver des dicultés nancières. La dette devient moins avantageuse et, par

conséquent, infue négativement sur la valeur.

Les coûts de mandat Les coûts de mandat (aussi appelés « coûts d’agence ») résultent

des relations confictuelles pouvant exister entre les principaux agents au sein de l’en-

treprise, par exemple les actionnaires et les gestionnaires, ou entre les créanciers et

les actionnaires. En eet, la politique d’endettement de l’entreprise peut provoquer des

confits d’intérêts particuliers entre ces diérentes parties, notamment en cas de di-

cultés nancières.

Ces problèmes découlent du ait que, dans une entreprise à endettement élevé, les

actionnaires pourraient prendre des décisions qui sont au détriment des créanciers.

De telles actions sont appelées « problèmes de substitution d’actis ». Par exemple,

les actionnaires peuvent investir dans des projets hautement risqués en utilisant

l’argent que les créanciers auraient initialement prêté pour investir dans des projets

à risque modéré ou aible. Les actionnaires ont intérêt à substituer des projets hau-

tement risqués à des projets moyennement ou aiblement risqués an de maximiser

leur richesse, puisque leur rendement anticipé est d’autant plus élevé que le risque est

élevé. Il s’ ensuit donc une expropriation des créanciers, surtout lorsque l’entreprise

est ortement endettée. Dans ce cas particulier, les actionnaires sont les seuls béné-

ciaires, et ce, au détriment des obligataires. Par ailleurs, les actionnaires peuvent se

aire verser des dividendes importants, ce qui exclut les obligataires qui, on le sait,

sont prioritaires par rapport aux actionnaires dans le cas d’une aillite.

Un autre coût de mandat qui découle du comportement des actionnaires peut être

le problème de sous-investissement. En eet, les actionnaires pourraient laisser pas-

ser des opportunités de croissance positives, en l’occurrence des projets à VAN posi-

tive, s’ils pensent que les créanciers vont davantage bénécier de ces investissements

qu’eux-mêmes. Dans le but de limiter ce genre de comportements et d’éviter d’être

exclus, les créanciers peuvent exiger des clauses protectrices qui limitent la marge

décisionnelle des dirigeants et des actionnaires.

Un autre confit de mandat peut survenir entre les dirigeants et les actionnaires. En

eet, dans les entreprises matures ayant atteint un stade de développement avancé,

les opportunités de croissance sont moins nombreuses. Ces entreprises produisent en

général des fux monétaires libres (fux monétaires non distribués) très élevés, ce qui

pourrait donner l’occasion aux dirigeants de les investir dans des projets qui les enri-

chissent personnellement, et ce, au détriment des actionnaires. À cette occasion, la



181Les politiques fnancières de l’entreprise

dette constitue une solution aux problèmes de mandat, dans la mesure où l’endette-

ment représente un usage optimal de ces fux monétaires libres, ceux-ci servant désor-

mais à rembourser la dette. C’est le rôle disciplinaire de la dette.

La théorie des préférences ordonnées, ou théorie du signal La théorie des pré-

férences ordonnées a été ormulée par Myers et Majlu
7

dans le cadre d’un modèle

de choix de structure du capital lorsqu’il y a une asymétrie d’information entre les

dirigeants de l’entreprise et les investisseurs. Dans ce modèle, la dette devient un

signal. Dans la mesure où les dirigeants connaissent mieux que les investisseurs la

valeur intrinsèque de l’entreprise, ils vont choisir de nancer les investissements

requis à l’aide des onds internes ou encore de la dette et, en tout dernier recours, en

émettant des actions. Les dirigeants ne choisiront l’émission d’actions que si celles-

ci sont surévaluées sur le marché. Dans ce cas, ils s’attendent à ce que les investis-

seurs qui sont optimistes au sujet des perspectives utures de l’entreprise achètent

les titres émis. Or, étant rationnels, les investisseurs réagissent de manière négative

à l’annonce d’une émission d’actions, car ils savent pertinemment que l’entreprise n’a

recours au marché boursier que si elle a épuisé les possibilités (ou ne peut plus se

permettre) de s’endetter.

Dans la pratique, le choix d’une structure nancière cible ou optimale ne semble

pas obéir à une quelconque théorie. En ait, les entreprises choisissent leur niveau

d’endettement selon les fux monétaires produits par l’exploitation, le niveau de

risque établi par l’entreprise et la conjoncture économique. La plupart des diri-

geants d’entreprise déterminent le ratio cible de structure du capital en prenant

pour donnée de réérence le ratio d’endettement moyen du secteur. Certaines compa-

gnies spécialisées publient les ratios d’endettement par secteurs d’activité, permettant

ainsi aux dirigeants des entreprises de les utiliser comme indices de réérence.

Par exemple, Dun and Bradstreet est une source d’inormation exhaustive sur les

entreprises et les secteurs d’activité de partout dans le monde. L’agence publie des

données sur plus de 200 millions d’entreprises concernant leur niveau de risque, leurs

activités sectorielles, leurs ratios de rentabilité, d’ecience et d’endettement, les-

quels sont notamment nécessaires à l’évaluation du risque de crédit d’une entreprise

donnée. Dun and Bradstreet calcule aussi des pointages de détresse nancière et des

pointages sur la qualité de crédit des entreprises. Les sources d’inormation par excel-

lence sur les entreprises canadiennes sont Financial Post Corporate Analyzer et Value

Line. Le Financial Post Corporate Analyzer rapporte, par exemple, des statistiques sur

le prix de l’action ainsi que sur les ratios nanciers des entreprises pour l’année cou-

rante. Cependant, cette inormation est accompagnée d’états nanciers historiques

couvrant les neu années les plus récentes, ainsi que de la série de ratios suivants

durant la décennie la plus récente. À titre d’exemple, on y trouve les ratios de ren-

tabilité et d’ecience, les taux de croissance des bénéces par action, des ventes

ou fux monétaires des opérations, les ratios de liquidité ainsi que plusieurs indica-

teurs de risque. Value Line est aussi une excellente source d’inormation sur les entre-

prises canadiennes. La particularité de cette source de données est qu’elle ournit des

inormations sur la situation macroéconomique et sur celle du secteur dans lequel

évolue l’entreprise. De plus, toutes les annonces aites par l’entreprise durant une

année donnée sont rapportées par Sedar
8
, ce qui permet de suivre les événements

que l’ entreprise a vécus.

La structure du capital dans la littérature empirique Plusieurs études empiriques

ont examiné les déterminants de la structure optimale du capital des entreprises et

déterminé plusieurs acteurs en relation directe avec le niveau d’endettement choisi.

On trouve, par exemple, que des variables liées à la scalité, telles qu’elles ont été

décrites dans le modèle de Modigliani et Miller, et des variables liées à la taille de

l’entreprise et à son secteur d’activité jouent un rôle déterminant. D’autres détermi-

nants possibles de la structure du capital sont le niveau de risque de l’entreprise et la

conjoncture économique.

7. Myers, S. C. et N. S. Majlu. (1984). «Corporate nancing and investment decisions when rms have

inormation that investors do not have», Journal of Financial Economics, vol.13, nº 2, p. 187-221.

8. Sedar. Site de Sedar, [En ligne], http://sedar.com/homepage_r.htm (Page consultée le 26 mars 2013).
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Ainsi, la structure de coûts de l’entreprise est un déterminant important de la

structure du capital, dans la mesure où la variabilité élevée du chire d’aaires

(risque d’exploitation élevé) devrait être associée à un risque nancier aible ou être

compensée par celui-ci. Dans ce cas, les entreprises n’ont pas intérêt à trop s’endet-

ter pour ne pas augmenter leurs rais xes en raison des intérêts à payer, ce qui les

mettrait en diculté nancière.

De même, il semble que les perspectives de croissance jouent un rôle dans la déter-

mination de la structure du capital, puisque les jeunes entreprises, ayant surtout des

actis intangibles, ont plutôt tendance à obtenir du nancement à l’aide de onds

propres, alors que les entreprises matures, dont les actis sont pour la plupart tangibles

et qui produisent des fux monétaires élevés, ont tendance à s’endetter.

7.2 La politique de dividendes

L’une des plus importantes décisions nancières prises par une entreprise, et qui peut

l’engager durant une longue période, consiste à déterminer sa politique de dividendes.

En eet, l’entreprise doit établir la part des bénéces de n d’année à distribuer aux

actionnaires et, par là même, la partie résiduelle de ces bénéces qu’elle gardera en

vue d’un réinvestissement.

7.2.1 Une introduction

On peut se demander s’il existe une politique optimale de dividendes, c’est-à-dire une

proportion particulière des bénéces à verser aux actionnaires qui leur permettrait de

maximiser leur richesse, ou bien si la politique de dividendes est neutre par rapport à

la valeur, auquel cas l’entreprise n’aurait pas à se préoccuper d’établir des proportions

optimales de redistribution. Ainsi, qu’est-ce qui explique que des entreprises telles que

Walmart, Dell ou encore Texas Instruments Inc. paient peu de dividendes malgré leur

succès et leur rentabilité, alors que d’autres, aussi perormantes que Verizon et General

Motors, paient des dividendes relativement plus élevés ?

An de répondre à ces questions, il convient de rappeler certaines dénitions

importantes :

• le dividende est la raction du bénéce net qu’une entreprise distribue à ses action-

naires en proportion des actions qu’ils détiennent ;

• le bénéce net est l’excédent du total des produits et des gains d’un exercice donné

sur le total des charges et des pertes de cet exercice ;

• les fux monétaires, obtenus en prenant la diérence entre décaissements et

encaissements, peuvent être estimés comme les revenus provenant de l’exploita-

tion et correspondant au bénéce net redressé en onction de l'amortissement.

figure 7.4 Ls dvdnds

Flux monétaires

Bénéfice net

Amortissement

Dividendes

Bénéfices non répartis
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La gure 7.4 illustre les notions importantes qui suivent :

• Les fux monétaires ne sont pas pris en compte directement dans le calcul du rendement

attribué aux actionnaires, car l’amortissement permet à l’entreprise de poursuivre

son exploitation et, par conséquent, de produire d’autres bénéces, fux monétaires

et dividendes.

• Les bénéces nets donnent lieu à une distribution aux actionnaires et à un réinves-

tissement interne sous orme de bénéces non répartis. Si ces bénéces non répartis

sont bien investis, c’est-à-dire à un taux de rendement supérieur au coût du capital,

le prix de l’action devrait s’apprécier. Comme nous l’avons déjà vu, le rendement des

actionnaires est constitué de deux éléments : le rendement en dividendes et le rende-

ment lié à la croissance (ou gain en capital).

R

D

P

P P

P

t

t

t t

t

= +

−
+ +1 1

où

R est le taux de rendement sur l’action ;

R

D

P

P P

P

t

t

t t

t

= +

−
+ +1 1

représente le rendement en dividendes ;

R

D

P

P P

P

t

t

t t

t

= +

−
+ +1 1 représente le rendement en capital ;

D est le dividende ;

P est le prix de l’action ;

t est l’indice de temps.

En conséquence, il ne aut pas perdre de vue que l’alternative au rendement en divi-

dendes est le gain ou la perte en capital.

Pour une entreprise, xer sa politique de dividendes revient à déterminer la raction des

bénéces à répartir. Cette variable est communément appelée «ratio de distribution

des dividendes ». La question que l’on se pose est alors la suivante : cette variable

infue-t-elle sur la richesse des actionnaires ?

7.2.2 Les conséquences de la politique de dividendes

Tout comme pour la structure du capital, les modèles proposés an de déterminer si le

dividende a une infuence sur la richesse des actionnaires ont été ormulés dans l’hy-

pothèse de marchés de capitaux paraits.

Les dividendes et la valeur des actions

Ces marchés se caractérisent, tel que décrit plus haut, par une inormation accessible

à tous, par l’absence de rais de transaction et d’impôts ainsi que par des investis-

seurs rationnels dont l’objecti ultime est de maximiser leurs revenus. Nous analysons

ci- dessous deux de ces modèles : le modèle de Gordon et le modèle de Modigliani et

Miller. Alors que le premier conclut à l’importance de la politique de dividendes, le

second maintient que celle-ci est neutre pour l’entreprise.

Le modèle de Gordon : un plaidoyer pour le dividende Selon Gordon, l’incertitude

et l’aversion au risque de l’investisseur sont les principaux paramètres qui déterminent

le prix d’une action. Dans ce contexte, l’investisseur aimerait davantage recevoir dès

aujourd’hui des versements réguliers de dividendes plutôt que la promesse de gains en

capital incertains liés aux bénéces uturs.

Pour illustrer ce modèle, prenons le cas d’une entreprise qui distribue 100 % de ses

bénéces sous orme de dividendes et qui n’a pas recours au nancement externe.
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Cette entreprise ne ait aucun autre investissement que ceux qu’elle possède déjà

et ne réalise ainsi aucune croissance. Par conséquent, ses bénéces sont constants

(BN
0

= BN
1

= BN
2

= ...) d’une année à l’autre. Dans ce cas, le prix de ses actions est de :

P

BN

R

BN

R
0

0

0

0

0

2

1 1

=

+

+

+( ) ( )

 (7.8)

où

R
0

est le taux de rendement exigé par les actionnaires ;

BN
0

est le bénéce de l’année 0.

Supposons maintenant que cette entreprise décide de ne pas verser de dividendes la première

année et de réinvestir tout son bénéce au taux de rendement R
0
. Par la suite, elle commence

à distribuer tous ses bénéces aux actionnaires. Le prix de ses actions est alors de :
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où

R
0
BN

0
est l’augmentation du bénéce provenant de l’investissement supplémentaire

eectué à l’année 0.

Ainsi, l’investisseur ayant renoncé à un dividende égal à BN
0

à la n de la première

année recevra par la suite un dividende additionnel de R
0
BN

0
à perpétuité (pour

toujours). Ce revenu additionnel et perpétuel, une ois actualisé au taux de R
0
, vaut

BN
0
, soit le dividende sacrié au départ. Le prix de l’action est donc le même, quelle

que soit la stratégie adoptée par l’entreprise. En se basant sur ce qui précède, on serait

tenté de conclure que le dividende n’a pas d’eet sur la richesse des actionnaires.

Cependant, selon Gordon, en raison de l’incertitude sans cesse croissante concer-

nant les dividendes uturs, les investisseurs appliquent un taux d’actualisation croissant

dans le temps. Le prix de l’action devient donc :
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où

R
1

< R
2

< R
3

…

Ainsi, le dividende supplémentaire perpétuel de R
0
BN

0
actualisé à un taux croissant

sera inérieur au dividende sacrié de BN
0

et, par conséquent, P
0
' sera inérieur à P

0
. La

politique de dividendes infue donc, selon Gordon, sur le prix de l’action, ce prix étant

d’autant plus élevé que l’entreprise verse dans l’immédiat des dividendes plus élevés.

Modigliani et Miller : la non-pertinence des dividendes Modigliani et Miller critiquent

le modèle de Gordon en avançant que la question n’est pas d’échanger des dividendes

sûrs dans l’immédiat contre des dividendes uturs incertains, mais plutôt d’échanger des

dividendes sûrs dans l’immédiat contre un gain en capital sûr dans l’immédiat.

Selon ces auteurs, la politique de dividendes n’a aucun eet sur la valeur des actions.

Ce sont plutôt les fux monétaires uturs provenant des investissements réalisés par

l’entreprise qui déterminent le prix de l’action. Une ois la politique d’investissement

xée, la politique de dividendes est réduite à une simple décision de nancement.

Pour illustrer le modèle de Modigliani et Miller, considérons le cas d’une entreprise qui

n’acquiert du nancement que par du capital-actions. Le prix de l’action est ainsi égal à :
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où

P
t
est le prix de l’action à la n de l’année t ;
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D
t+1

est le dividende par action à la n de l’année t + 1 ;

R
0

est le taux de rendement exigé par les actionnaires.

Supposons que l’entreprise possède n actions en circulation. Le total de ses dividendes

distribués est donc de D
t+1

= n × d
t+1

. La valeur des actions à l’année t + 1 est de V
t+1

=

n × P
t+1

. L’équation précédente devient alors :
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Après le versement des dividendes à t + 1, si l’entreprise décide d’obtenir du nance-

ment supplémentaire auprès de nouveaux actionnaires en émettant m nouvelles actions

au prix de P
t+1

, le nouveau nancement est de m × P
t+1

. La part des anciens actionnaires

dans la valeur de l’entreprise à cette date est alors égale à V
t+1

– m × P
t+1

.

L’équation précédente devient alors :
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Or, par une simple égalité entre les emplois et les ressources de l’entreprise, le nance-

ment est égal au montant d’investissement (I
t+1

) et de dividendes (D
t+1

), qui ne sont pas

couverts par les bénéces de l’entreprise (BN
t+1

) :

mP
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+ D
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− BN
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En insérant cette dernière expression dans l’équation précédente, on a :
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ou encore
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Dans l’équation 7.10, les dividendes sont absents. Par un raisonnement récursi, on

peut aussi montrer que V
t+1

ne serait pas touchée par D
t+2

, etc.

Modigliani et Miller concluent qu’une ois la politique d’investissement de l’entreprise

déterminée, sa politique de dividendes n’infue pas sur la valeur de ses actions ni sur le

rendement qu’obtiendraient ses actionnaires.

Pourquoi les entreprises distribuent-elles des dividendes ?

Plusieurs études empiriques montrent que les entreprises, en Amérique du Nord en

général et au Canada en particulier, continuent de verser un dividende, ce dernier se

caractérisant par sa grande stabilité (voir, par exemple, Adjaoud
9
). Le dividende par

action varie beaucoup moins que le bénéce par action. Les dirigeants des entreprises

n’augmentent le dividende par action que lorsqu’ils ont la certitude d’en maintenir le

versement à l’avenir. Par ailleurs, ces études montrent qu’en général, le prix des actions

sur les marchés boursiers réagit soit positivement à une hausse du dividende, soit très

négativement à une baisse du dividende.

Si, tel que le préconisent Modigliani et Miller dans leur modèle, le dividende n’inter-

vient pas dans le calcul du prix de l’action, qu’est-ce qui explique cette réaction des

marchés boursiers et, par conséquent, le comportement des gestionnaires d’entreprise

en aveur de la politique de dividendes ?

Modigliani et Miller, comme de nombreux observateurs des marchés nanciers,

reconnaissent que les prix des actions subissent l’infuence de la valeur inormative

des dividendes. En eet, dans un monde caractérisé par l’asymétrie de l’inormation

9. Adjaoud, S. F. (1984). « The inormation content o dividends : A Canadian Test », Canadian

Journal of Administrative Sciences, vol. 16, p. 338-351.
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entre les dirigeants de l’entreprise, d’une part, et ses actionnaires, de l’autre, une

annonce de dividendes constitue un message pour les investisseurs, qui interprètent

une hausse (une baisse) comme un signal que les gestionnaires prévoient de plus

grands (de plus aibles) bénéces à l’avenir. Les actionnaires réagissent alors positi-

vement à ce message, et le prix des actions est révisé à la hausse (à la baisse). Cette

théorie est connue sous le nom de théorie du signal.

Une autre théorie susceptible d’expliquer la raison pour laquelle les entreprises dis-

tribuent des dividendes est celle des coûts de mandat. Ces coûts résultent du confit

d’intérêts entre les dirigeants et les actionnaires de l’entreprise. En eet, après avoir

nancé leur budget d’investissement optimal en entreprenant tous les projets ren-

tables possibles, les gestionnaires pourraient utiliser les fux monétaires résiduels à

des ns improductives (par exemple, les gaspiller dans des projets non rentables). Une

autre possibilité serait de les distribuer aux investisseurs sous orme de dividendes.

En recourant à cette dernière éventualité, les dirigeants signaleraient au marché qu’ils

gèrent bien les ressources de l’entreprise, ce qui entraînerait une réaction positive des

cours boursiers des titres visés. Évidemment, une telle réaction du marché n’aurait

pas de lien avec la rentabilité uture de l’entreprise, mais signierait plutôt que les ges-

tionnaires utilisent les fux monétaires libres dans le meilleur intérêt des investisseurs.

Les déterminants de la politique de dividendes

Il convient de tenir compte de plusieurs acteurs lorsque l’entreprise décide de xer sa

politique de dividendes. Nous analysons dans ce qui suit les principaux acteurs en jeu.

Les possibilités d’investissement de l’entreprise Pour réaliser tous les investisse-

ments rentables qui s’orent à elle, l’entreprise doit les nancer. À cette n, elle doit

allouer ses bénéces à l’autonancement avant de décider si elle va distribuer des

dividendes et, si oui, de déterminer la mesure dans laquelle elle le era. Dès lors

que l’entreprise est généralement capable d’obtenir un rendement sur son investis-

sement supérieur à celui que l’actionnaire pourrait obtenir sur d’autres placements

de risque comparable, l’actionnaire sera avorable à une politique de réinvestisse-

ment des bénéces. L’entreprise adoptera ainsi une politique de dividendes dite « rési-

duelle », c’est-à-dire qu’elle ne versera que le résidu de ses bénéces une ois qu’elle

aura nancé ses projets rentables.

Le contrôle de l’entreprise L’entreprise veut-elle restreindre la vente d’actions aux action-

naires actuels ou l’étendre aux actionnaires potentiels ? Si l’entreprise est contrôlée par un

petit nombre d’actionnaires, ce qui est le cas de nombreuses entreprises canadiennes, elle

recourra davantage à l’autonancement, c’est-à-dire qu’elle obtiendra son nancement à

partir de son propre bénéce, ce qui limitera son taux de distribution de dividendes.

Les effets des impôts Un certain taux d’imposition s’applique au revenu en divi-

dendes et à celui sur les gains en capital. Les dividendes et les gains en capital ne sont

donc pas imposés de la même açon. Pour ce qui est du gain en capital, le taux mar-

ginal ne s’applique que sur 50 % du gain et n’est payable qu’une ois celui-ci réalisé.

Les actionnaires ortement imposés préèrent recevoir moins de dividendes et lais-

ser les bénéces accroître la valeur de leurs actions. Il aut noter que, lorsque l’entre-

prise appartient à plusieurs actionnaires, il est dicile de tenir compte de ce acteur.

Une politique de dividendes donnée attirera ainsi une catégorie scale particulière

d’actionnaires. C’est la notion d’eet de clientèle scale. Ainsi, si l’entreprise décide

de distribuer un dividende généreux, elle attirera des actionnaires peu imposés qui

comptent sur les dividendes comme source de revenus. Les actionnaires appartenant à

une classe d’imposition plus élevée investiront plutôt dans les titres des entreprises qui

versent peu ou pas de dividendes.

La nature du dividende Comment le dividende est-il payé ? Le plus souvent, il l’est en

argent, mais il peut aussi l’être en actions. Dans ce dernier cas, les actions sont distri-

buées au prorata du nombre d’actions déjà détenu par les actionnaires, ce qui ne modi-

e pas la participation relative de chacun d’entre eux.
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Le besoin des investisseurs Dans quelle mesure les actionnaires comptent-ils sur

les dividendes versés an de combler tous leurs besoins en liquidités ? Pour ceux qui

vivent en partie ou en totalité de leurs dividendes, la stabilité de ceux-ci est impor-

tante. Même si ces actionnaires pouvaient vendre une partie de leurs actions et encais-

ser le gain en capital si leurs revenus en dividendes baissaient, ils pourraient reuser de

le aire pour diverses raisons :

• les actionnaires peuvent ne pas vouloir infuer sur leur capital investi et, par consé-

quent, sur leur contrôle de l’entreprise ;

• la vente d’actions entraîne des rais de transaction non négligeables ;

• la valeur des actions peut ortement chuter à la suite d’une vente importante, ce qui

entraîne une perte en capital.

Les dividendes et le rachat d’actions

Une solution au paiement « traditionnel » de dividendes est le rachat d’actions. Les

programmes de rachat d’actions consistent à racheter les actions en circulation de

l’ entreprise. Plusieurs études récentes montrent que, depuis une vingtaine d’années,

les programmes de rachat d’ actions sont de plus en plus populaires partout dans le

monde. Que les actions soient américaines, canadiennes ou européennes, on observe

la popularité croissante de ces programmes, et ce, parois au détriment d’une politique

de dividendes traditionnelle.

En permettant aux dirigeants de distribuer les fux nanciers générés par l'entreprise

sous une autre orme, les programmes de rachat d’actions se sont rapidement position-

nés comme une politique nancière dominante, amenant plusieurs chercheurs à se

demander s’ils allaient complètement se substituer aux dividendes traditionnels. Une

entreprise telle que Microsot, par exemple, a annoncé en 2004 que tous les action-

naires recevraient un paiement comptant de 3 $ l’action (pour un total de 32 millions de

dollars). En même temps, cependant, l’entreprise a annoncé un programme de rachat

d’actions s’étendant jusqu’à 2008 qui était évalué approximativement à 32 millions de

dollars. Que cherchait donc à réaliser Microsot en mettant en place ce programme

de rachat ?

En théorie, les rachats d’actions ont plusieurs avantages : tout comme la politique de

dividendes, ils réduisent les fux monétaires à la disposition des dirigeants (et par

le ait même les problèmes d’agence entre actionnaires et gestionnaires). Par ailleurs,

ils permettent une concentration plus élevée sur le plan de la structure de propriété de

l’entreprise, ce qui, en retour, augmente les incitatis des actionnaires à exercer une

surveillance plus stricte des actions des dirigeants. Plus important encore, ces pro-

grammes permettent une appréciation du cours de l’action, ce qui peut constituer une

politique de choix lorsque le cours de l'action est sous-évalué sur le marché. Plusieurs

études montrent ainsi que l’annonce d’un programme de rachat est accueillie avora-

blement par le marché.

Les programmes d’achat sont aussi devenus populaires pour certains, car ils agissent

comme un mécanisme de déense contre les prises de contrôle hostiles. Il devient

plus dicile à l’acquéreur potentiel d’absorber l’entreprise si sa structure de propriété

(et les droits de vote) est plus concentrée et s’il n’y a plus d’actions en circulation à

acquérir.

Les programmes de rachat ne sont pas seulement bénéques à l’entreprise. En eet, ils

orent aux actionnaires plus de fexibilité, surtout dans un régime scal où les divi-

dendes sont plus taxés que les gains en capital.

Malgré toutes ces observations et les avantages des programmes de rachat, la politique

de dividendes traditionnelle perdure, ce qui dément l’armation que ces deux poli-

tiques nancières de redistribution peuvent se substituer l’une à l’autre.
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Sur le site de la Banque de Montréal (BMO), on peut lire les détails de la politique de divi-

dendes de BMO comme suit : «De açon générale, nous augmentons les dividendes en

onction des tendances à long terme en matière de croissance du résultat par action, tout

en conservant une part sufsante de revenu net pour soutenir la croissance prévue du

volume d’aaires, fnancer les investissements stratégiques et ournir un soutien continu

aux déposants. La politique de BMO est de maintenir un ratio de distribution de divi-

dendes de 40 % à 50 %, avec le temps
10

. »

concLusion

Dans la première section, portant sur la structure du capital, nous avons passé en

revue les diérentes théories de la structure du capital. En partant du modèle de

base de Modigliani et Miller, nous avons découvert que, dans un monde parait,

la structure du capital n’a pas d’eet sur la valeur de l’entreprise : c’est la propo-

sition de non- pertinence. En présentant les imperections du marché, d’abord la

fscalité d’entreprise puis la fscalité personnelle, nous avons vu que le niveau d’en-

dettement procurait des avantages à l’entreprise en augmentant sa valeur. Ainsi,

la valeur de l’entreprise se trouve maximisée si l’endettement est lui-même maxi-

mal. Cependant, l’endettement est coûteux dans la mesure où un niveau de dette

plus élevé augmente la probabilité de déaut et de aillite de l’entreprise. En tenant

compte des coûts de difcultés fnancières, nous avons alors réalisé que le choix

d’une structure optimale devait nécessairement contrebalancer les coûts et les

avantages de la dette. C’est seulement dans ce cadre que l’on arrive à déterminer le

niveau d’endettement optimal pour maximiser la valeur de l’entreprise et minimi-

ser son coût de capital.

Par ailleurs, nous avons vu que la dette pouvait aussi constituer un signal de la

qualité de l’entreprise. Dans ce cas, plus d’endettement signale la qualité des lux

monétaires anticipés de l’entreprise et, par conséquent, augmente sa valeur. De la

même manière, une baisse d’endettement tendrait à signaler que l’entreprise est

incapable de aire ace aux paiements périodiques associés à la dette et constitue-

rait donc un signal négati de la perormance uture de l’entreprise, ce qui devrait

se solder en une diminution de valeur. Finalement, la dette peut représenter une

solution aux problèmes liés aux coûts de mandat et aux conlits d’intérêts entre

actionnaires et gestionnaires, dans la mesure où l’endettement élimine les lux

monétaires libres générés par l’entreprise et les oriente vers les échéances de paie-

ment de la dette au lieu de les laisser à la disposition des gestionnaires, qui pour-

raient être tentés de les accaparer et de les employer à des ins non productives au

détriment de la richesse des actionnaires.

Dans la seconde section, portant sur la politique de dividendes, nous avons vu qu’avant

de décider de l’utilisation de ses bénéfces, l’entreprise doit étudier ses possibilités d’in-

vestissement. Elle ne devrait décider de son dividende qu’après avoir choisi ses investis-

sements, c’est-à-dire après avoir adopté tous les projets dont le rendement est au moins

égal au coût du capital. La politique de dividendes est donc une politique résiduelle et

ne doit pas remettre en cause les opportunités de croissance de l’entreprise. Par consé-

quent, la politique de dividendes ne doit pas déterminer la politique d’investissement

comme elle le ait de la politique de fnancement. En eet, plus le ratio de distribu-

tion des dividendes est élevé, moins l’autofnancement est une option appropriée et, par

conséquent, plus il aut recourir au fnancement externe.

10. BMO Groupe fnancier. « Inormation destinée aux actionnaires, dividendes, politique et restrictions

relatives aux dividendes », [En ligne], www.bmo.com/accueil/a-propos-de-bmo/services-

bancaires/relations-avec-les-investisseurs/inormation-destinee-aux-actionnaires/dividendes#5

(Page consultée le 14 évrier 2013).
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En outre, la politique de dividendes peut être un signal de la qualité de l’entreprise :

un dividende à la hausse est généralement bien perçu par le marché, alors qu’un divi-

dende à la baisse est mal perçu. En eet, le ait de diminuer ou d’éliminer les divi-

dendes est interprété par les investisseurs comme une incapacité de l’entreprise à aire

ace à ses versements périodiques et signale donc sa situation précaire.

Nous avons nalement expliqué qu’une alternative à la distribution de dividendes est la

politique de rachats d’actions, devenue de plus en plus populaire au cours des 20 dernières

années. Bien que certains considèrent que ces deux politiques se substituent l’une à

l’autre, nous avons montré que cela n’est pas le cas.

À retenir

1. Dans un monde parait où il n’y a ni coûts de aillite, ni asymétrie d’inormation

entre les investisseurs, ni scalité, la valeur de l’entreprise est indépendante de la

structure du capital.

2. En tenant compte des impôts, la valeur d’une entreprise endettée est égale à la

valeur d’une entreprise non endettée à laquelle s’ajoute l’avantage scal de la dette.

3. Le coût des onds propres de l’entreprise endettée est égal au coût des onds

propres de l’entreprise non endettée, auquel s’ajoute une prime de risque. Celle-ci

correspond à la diérence entre k
NE

et k
D
, multipliée par le niveau d’endettement et

le taux d’imposition de l’entreprise.

4. Il existe un niveau de dette optimale qui permet d’équilibrer les avantages issus

de l’endettement et les coûts liés aux dicultés nancières pouvant en résulter.

Dans ce cas, l’endettement n’est plus neutre, mais exerce un eet sur la valeur. Les

entreprises, selon cette théorie, vont aire en sorte de converger vers cette struc-

ture optimale du capital, où les avantages de la dette compensent ses coûts.

5. On dénit les coûts ou les problèmes de mandat comme étant les relations confic-

tuelles qui peuvent exister, par exemple, entre les actionnaires et les gestionnaires

ou entre les créanciers et les actionnaires.

6. La théorie des préérences ordonnées a été ormalisée par Myers et Majlu en 1984

dans le cadre d’un modèle de choix de structure du capital où il y a une asymétrie

d’inormation entre les dirigeants de l’entreprise et les investisseurs.

7. La structure des coûts de l’entreprise, en l’occurrence son risque d’exploitation, est

un déterminant important de la structure du capital, dans la mesure où la varia-

bilité élevée du chire d’aaires (risque d’exploitation élevé) devrait être asso-

ciée à un risque nancier aible ou être compensée par celui-ci. Dans ce cas, les

entreprises n’ont pas intérêt à trop s’endetter pour ne pas augmenter leurs rais

xes en raison des intérêts à payer, ce qui les placerait en situation de dicultés

nancières.

8. Le rendement des actionnaires est constitué de deux éléments : le rendement en

dividendes et le rendement lié à la croissance (ou gain en capital).

9. Pour une entreprise, xer sa politique de dividendes revient à déterminer la

raction des bénéces versée aux actionnaires. Cette variable est communément

appelée « ratio de distribution des dividendes ».

10. Selon Gordon, l’incertitude et l’aversion de l’investisseur à l’égard du risque sont les

principaux paramètres qui déterminent le prix d’une action. Dans ce contexte, l’in-

vestisseur apprécierait davantage des versements réguliers de dividendes que des

gains en capital hypothétiques liés aux bénéces uturs.

11. Selon Modigliani et Miller, la politique de dividendes n’a aucun eet sur la valeur

des actions. Ce sont plutôt les fux monétaires uturs provenant des investisse-

ments réalisés par l’entreprise qui déterminent le prix de ses actions.
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12. Le prix des actions subit l’infuence de la valeur inormative liée aux dividendes.

13. La politique de dividendes d’une entreprise ne doit pas déterminer sa politique

d’investissement. Par contre, elle déterminera sa politique de nancement.

14. Une alternative à la politique de dividendes traditionnelle consiste à racheter les

actions en circulation de l’entreprise.
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La structure du capital

Valeur de l’entreprise

V = D + FP (7.1)

Valeur totale d’une entreprise endettée dans un monde sans impôts

V
E
= FP + D = V

NE

(7.2)

Coût du capital d’une entreprise endettée

k k k k
E NE NE D

= + −( )
D

E
FP

(7.3)

Valeur d’une entreprise endettée compte tenu des impôts

V
E
= V

NE
+ T

C
× D (7.4)

Coût des onds propres d’une entreprise endettée

k
E
= k

NE
+ D/FP × (1 – T

C
) × (k

NE
– k

D
) (7.5)

Coût moyen pondéré du capital

CMPC = [FP/(FP + D)] × k
E

+ [D/(FP + D)] × k
D

× (1 – T
C
) (7.6)

Relation entre la valeur de l’entreprise endettée et la valeur de l’entreprise non endettée
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La politique de dividendes

Modèle de Gordon
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Modèle de Modigliani et Miller
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exrçons nos connaissancs

Supposons l’exemple de l’entreprise Selecta, dont l’action se négocie à 32 $. Le dividende

est aujourd’hui de 3,5 $. Le taux de croissance de l’entreprise à perpétuité est de 5 %.

1. Selon le modèle de Gordon, quel est le taux de rendement du dividende (défni

comme le dividende par dollar payé) ?

2. Quel est le rendement exigé sur les onds propres de cette entreprise ?

3. Si le dividende était de 5 $ par action, toutes choses étant égales par ailleurs, pensez-

vous que le taux de rendement exigé par les actionnaires augmenterait ?

4. Calculez le nouveau taux de rendement.

démonstration

1. Le modèle de Gordon stipule que P= (D
2
(1 + g))/(k – g).

Le taux de rendement du dividende est de D1/p, ou encore de D
2
(1 + g)/p =

(3,5 × (1 + 0,05))/32 = 0,1148.

2. Le rendement exigé sur les onds propres est de k = (D
1
/p) + g = 0,1148 + 0,05 = 0,1648.

3. et 4. Si le dividende est de 5 $ par action, le taux de rendement augmentera et s’éta-

blira à (5 × (1 + 0,05))/32 + 0,05 = 0,2140, donc 21,40 %.

qustions  révision

1. Pourquoi l’endettement est-il avantageux ?

2. Existe-t-il un ratio cible ou une structure optimale du capital ?

3. Comment les coûts de la aillite sont-ils conciliables avec la structure optimale du

capital ?

4. Comment la dette peut-elle constituer une solution aux problèmes de mandat ?

5. Quel problème pose la substitution d’actis ?

6. Quel est le lien entre le risque d’exploitation et le recours à l’endettement ?

7. Quelles critiques peut-on ormuler au sujet du modèle de Gordon et de ses recom-

mandations en matière de versement de dividendes ?

8. Quels sont, selon Modigliani et Miller, les acteurs qui déterminent la valeur d’une

entreprise ?

9. Par quoi se caractérise la politique de dividendes des entreprises canadiennes ?

10. Pourquoi les dirigeants d’entreprise tiennent-ils à verser des dividendes sans avoir

à diminuer ces dividendes dans le temps ?

11. Quels sont les acteurs dont les dirigeants d’entreprise doivent tenir compte lors de

l’élaboration de leur politique de dividendes ?

12. Qu’entend-on par la notion d’eet de clientèle fscale ?

13. Pour quelles raisons les programmes de rachat d’actions sont-ils devenus popu-

laires ces 20 dernières années ? Quels sont leurs avantages par rapport à une

politique de dividendes traditionnelle ?
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exccs

1. Une entreprise qui a toujours pratiqué une politique de dividendes de type rési-

duel veut choisir sa politique d’investissement pour l’année suivante. Quatre projets

s’orent à elle :

Poj invsssmn (n dollas) tri (n poucnag)

A 200 000 12

B 100 000 9

C 300 000 15

D 400 000 13

Sachant que le bénéfce disponible est de 1 million de dollars et que le coût du capi-

tal de l’entreprise est de 10 %, déterminez le montant de dividendes à distribuer si

les dirigeants ne veulent pas émettre de nouveaux titres fnanciers.

2. Une entreprise possède 200 000 actions en circulation et acquiert du fnancement

uniquement par des onds propres. Ses dirigeants sont en train d’évaluer deux

politiques de distribution des dividendes. La première politique consiste à conti-

nuer la distribution, comme ce ut toujours le cas, de 2 $ de dividende annuel

par action. Le rendement exigé par les actionnaires demeurera dans ce cas à son

niveau habituel de 10 %. La seconde politique consiste à ne pas verser de divi-

dendes les 2 prochaines années, ce qui lui permettra, dans 3 ans à partir d’au-

jourd’hui, de distribuer un dividende annuel perpétuel de 2,40 $ par action. Dans

ce cas, les dirigeants pensent que le rendement exigé par les actionnaires augmen-

tera à 15 %.

a) À quel modèle de politique de dividendes les dirigeants adhèrent-ils ?

b) Dans ce cas, quel choix les dirigeants doivent-ils aire ?

3. L’entreprise ABC a toujours adopté un ratio de distribution des dividendes de 100 %.

C’est ainsi que ses 500 000 actions en circulation, qui se négocient actuellement à

50 $ l’action, ont permis l’obtention d’un dividende de 10 $ l’année dernière. Ce divi-

dende n’a pas changé depuis les 10 dernières années.

Pour l’année en cours, les dirigeants de l’entreprise prévoient réaliser le même

bénéfce que celui des années antérieures. Ils envisagent cependant de ne pas dis-

tribuer de dividendes, mais plutôt d’investir la totalité de ce bénéfce dans un nou-

veau projet qui rapportera un bénéfce supplémentaire annuel et perpétuel de 12 %

du montant investi. Par la suite, les dirigeants reviendraient à leur politique de

dividendes habituelle, qui consiste à distribuer la totalité du bénéfce sous orme

de dividendes.

a) Quel est le taux de rendement exigé par les actionnaires de l’entreprise ABC ?

b) Si les actionnaires d’ABC sont bien inormés au sujet de la politique d’investis-

sement de leur entreprise et continuent à exiger le même taux de rendement sur

leurs actions, quel sera l’eet du changement de la politique du dividende sur le

prix de l’action de la société ?

c) Dans un contexte d’asymétrie d’inormation entre les dirigeants et les action-

naires de cette entreprise, quel serait l’eet du changement de la politique du

dividende sur le prix de l’action de la société ?

4. L’entreprise XYZ, qui obtient un fnancement de 20 % grâce aux dettes et de 80 %

grâce aux onds propres, a un coût du capital de 15 %. Ses dirigeants estiment que

leur structure du capital actuelle est optimale et désirent la maintenir. Sachant

que l’entreprise vient de réaliser un bénéfce net de 500 000 $, les dirigeants veulent

décider de l’utilisation de ce bénéfce en fxant leur politique d’investissement ainsi

que leur politique de dividendes.
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Quatre projets d’investissement s’orent à l’entreprise :

Poje inveemen (en doll) tri (en poucenge)

A 100 000 17

B 70 000 12

C 150 000 16

D 175 000 19

Sachant que l’entreprise possède 100 000 actions en circulation, quel sera le montant

du dividende par action ?

5. AXE est une entreprise sans dettes. Pour entreprendre une expansion, elle prévoit

fnancer le projet par dette ou par une combinaison de dette et de onds propres. Le

projet a une probabilité de réussite de 50 %. Dans le tableau suivant, on rapporte

les scénarios de fnancement, selon que le projet réussisse ou non. Supposons que

le taux sans risque est de 10 % (le bêta de l’entreprise est de 0):

(en mllon

de doll)

sn

endeemen

sn

endeemen

avec

endeemen

avec

endeemen

succè échec succè échec

Fonds propres 300 100 100 0

Dette 200 80

Total 300 100 300 80

a) Quel est le coût de capital de cette entreprise ?

b) Calculez la valeur de la dette de l’entreprise endettée.

c) Sachant que la valeur des onds propres est de 181,81, établissez la valeur V
L

de

l’entreprise.

6. En utilisant les données de l’exercice précédent, supposez que le taux sans risque est de

5 % (il est aussi égal au coût de capital de l’entreprise, K
NE

, dont le bêta est supposé nul).

Si la probabilité de réussite du projet est de 60 % :

a) Établissez la valeur des onds propres de l’entreprise non endettée.

b) Établissez la valeur des onds propres de l’entreprise endettée.

c) Établissez la valeur de la dette de l’entreprise.

d) Calculez ensuite la valeur totale de l’entreprise endettée et celle de l’entreprise

non endettée. Que pouvez-vous en conclure ?

7. Supposons qu’une entreprise évolue dans un cadre de marchés paraits, c’est-à-

dire dans un marché sans taxe.

Le taux de rendement exigé sur sa dette est de 6 % et celui sur les onds propres

est de 14 %. Quel est le ratio dette/onds propres de cette entreprise, sachant que le

coût moyen pondéré du capital est de 10 % ?

8. Exile inc. est une entreprise endettée dont le coût de la dette est de 9 %. Son taux

marginal d’imposition est nul. Le taux de rendement sur les onds propres d’Exile

inc. est de 15 %.

Si le ratio dettes/actis est de 0,45, calculez le coût moyen pondéré du capital.

9. Sigmund est une entreprise dont les actis sont évalués à 100 millions de dollars.

L’entreprise a 10 millions d’actions en circulation et une dette évaluée à 40 millions

de dollars.

a) Calculez le prix de l’action de Sigmund.

b) Combien d’actions l’entreprise devra-t-elle émettre pour payer sa dette ?
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c) Quel serait l’impact de ce remboursement sur le prix de l’action ? Que pouvez-

vous en conclure ?

10. Une entreprise va payer un dividende de trois dollars par action. L’entreprise s’at-

tend à générer un fux monétaire constant de 50 millions tous les ans à perpé-

tuité et espère verser un dividende de 4 dollars par action tous les ans à perpétuité.

L’entreprise n’a pas de dettes.

Calculez le prix de l’action le jour où l’entreprise verse son dividende si le coût de

capital est de 10 %.

Problèmes

1. Zéphir est une entreprise entièrement nancée par des onds propres. Elle considère

émettre 10 millions de dollars de dette au taux d’intérêt de 8 %. Zéphir entend utili-

ser cette dette pour racheter 40 000 actions en circulation (sur un total de 100 000).

En supposant qu’il n’y a pas de taxe, calculez la valeur de l’entreprise.

2. XZ est une entreprise dont la structure du capital est de 0,75 (D/FP). L’entreprise a

un rendement sur les actis de 15 % et un coût de la dette de 8 %.

S’il n’y pas de taxe, quel sera le taux de rendement exigé sur les onds propres

de XZ ?

3. Entreprise SIC a un coût de la dette avant taxes de 7 % et un coût des onds propres

de 15 %. En supposant que le taux d’imposition est de 35 % et que le coût de capital

est de 14 %, calculez le ratio D/FP de cette entreprise.

4. Aztek est une entreprise dont les onds propres valent 6 000 $. L’entreprise a des

actis évalués à 5 400 $ (leur valeur marchande est égale à leur valeur comptable) et

des liquidités évaluées à 600 $. Le bénéce net de cette entreprise est de 1 000 $. En

supposant qu’Aztek a 600 actions en circulation et qu’elle entend utiliser ses liquidi-

tés pour racheter des actions :

a) Quel est le prix de l’action ?

b) Quel est le nombre d’actions rachetées ?

c) Quel sera le bénéce par action après le rachat ?
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8.1 Les utilisateurs des états fnanciers

La comptabilité est une source d’inormation, par exemple, pour les investis-

seurs actuels ou potentiels, les créanciers, les institutions nancières, les gou-

vernements provinciaux et édéral, les gestionnaires, les syndicats, les clients,

etc. Ces utilisateurs orment deux groupes : les utilisateurs externes et les utilisa-

teurs internes. Les besoins sont diérents d’un groupe à l’autre. Ainsi, les inves-

tisseurs cherchent dans les états nanciers les données susceptibles de les aider

à cerner le risque et le rendement de leur investissement dans l’entreprise. Ils ont

ainsi besoin de connaître la perormance de celle-ci, notamment le montant de

son bénéce par action, sa stabilité ou sa fuctuation, son niveau d’endettement

et les bénéces accumulés. Les syndicats peuvent, par exemple, utiliser les états

nanciers pour leur stratégie de négociation avec l’employeur, tandis que les ins-

titutions nancières peuvent y trouver une réponse concernant la solvabilité de

l’entreprise et le risque encouru.

Investisseurs, gestionnaires ou salariés, tous ont besoin d’inormation pour prendre des

décisions éclairées. Certes, les sources d’inormation sont souvent nombreuses et di-

ciles à examiner en proondeur, mais l’une d’elles, acilement accessible, est utilisée par les

entreprises pour transmettre des renseignements sur leurs opérations et activités. Il s’agit

des états nanciers.

La comptabilité décrit la situation nancière de l’entreprise ; on peut y déceler ses orces et

ses aiblesses. Les états nanciers aident les utilisateurs dans leur prise de décision en leur

ournissant de l’inormation sur diérents aspects de l’entreprise, notamment ce qu’elle

possède et doit à une date donnée, de même que sur sa perormance durant une période

dénie, appelée « exercice comptable ».

La comptabilité peut être dénie diéremment selon que l’on adopte le point de vue

des rédacteurs des états nanciers ou celui des utilisateurs. Les premiers s’assurent que

les états nanciers refètent de açon able les données qui s’y trouvent. Par exemple, ils

doivent veiller à ce que ces états traduisent correctement la situation nancière et que

les données y soient enregistrées selon les principes comptables généralement reconnus

(PCGR). Les utilisateurs, quant à eux, désirent que les états nanciers contiennent de l’in-

ormation utile pour les aider à prendre la « bonne » décision. Durant les dernières années,

la comptabilité a beaucoup été critiquée. En eet, on lui reprochait de ne pas reféter dè-

lement et correctement la situation de l’entreprise. De plus, certains la tiennent respon-

sable des désastres nanciers des marchés nord-américains et mondiaux, donc des pertes

aramineuses des investisseurs. Les diérents gouvernements ont ainsi adopté des lois

très sévères pour punir les gestionnaires qui manipulent les données comptables, et ce,

an de redonner aux états nanciers la crédibilité qu’ils méritent.

Dans le présent chapitre, nous découvrirons les outils (appelés « ratios ») utilisables pour

étudier les états nanciers. Nous les décrirons brièvement tout en détaillant les açons de

les calculer et de les interpréter adéquatement. Nous verrons également l’impact des nou-

velles normes de présentation des données nancières, que l’on appelle communément

International Financial Reporting Standards (IFRS) ou Normes internationales d’inormation

nancière (en rançais), sur le calcul des ratios et l’analyse nancière en général. Pour bien

illustrer nos propos, nous utiliserons les états nanciers de l’entreprise Richelieu. Les prin-

cipales données sur cette entreprise se trouvent dans la rubrique Portrait d’entreprise, à la

page 221. Nous verrons que les outils envisagés sont aciles à utiliser. Touteois, tout utili-

sateur des états nanciers doit être conscient des précautions à prendre pour rationaliser

sa prise de décision.

Mise eN coNtexte



197L’analyse fnancière à l’aide des ratios

Les gestionnaires ont également besoin de ces renseignements pour élaborer leurs stra-

tégies à court ou à long terme, mieux déterminer les secteurs ou les clients les plus ren-

tables, décider de ermer des secteurs d’activité non rentables ou, au contraire, ouvrir

de nouveaux marchés. Un gestionnaire ne peut pas gérer son entreprise sans l’inorma-

tion adéquate pour guider ses décisions.

La comptabilité présente, entre autres, un ensemble de documents importants, les états

nanciers, que nous allons décrire brièvement.

8.2 Les diérents documents comptables

Les états nanciers se composent du bilan, de l’état des résultats et de l’état des fux de

trésorerie. Chacun a des objectis précis et répond aux diérents besoins en inorma-

tion des utilisateurs.

8.2.1 Le bilan

Le bilan (nous verrons plus loin dans le présent chapitre la terminologie propre aux

IFRS) est un document qui présente la situation patrimoniale de l’entreprise à une date

donnée, généralement le 31 décembre. Il contient, d’un côté, ce que possède l’entre-

prise (acti) et, de l’autre, ce qu’elle doit (dettes ou passi) de même que ce que les pro-

priétaires ont investi dans l’entreprise (capitaux propres). Les comptables résument ces

notions à l’aide de l’équation comptable suivante :

Acti = passi + capitaux propres

Les actis peuvent être à court ou à long terme. Dans la première catégorie, on trouve

l’encaisse, les clients et les stocks de marchandises. Dans la catégorie des actis à long

terme, on trouve les immobilisations corporelles (matériel, équipement et terrains) ou

incorporelles (brevets et onds commercial).

Les dettes de l’entreprise peuvent être à court terme ou à long terme. Dans la première

catégorie, on trouve les ournisseurs (ou comptes à payer), les impôts à payer ainsi que

les emprunts bancaires, tandis que la seconde catégorie comprend les obligations non

garanties, les obligations et tout emprunt bancaire dont l’échéance est à plus d’un an.

Les capitaux propres comprennent la mise de onds initiale des propriétaires sous orme

de capital-actions ou de parts sociales ainsi que les bénéces non répartis sous

or me de dividendes.

Les actis représentent les emplois des ressources de l’entreprise, c’est-à-dire les inves-

tissements. Ce sont eux qui infuencent la rentabilité uture de l’entreprise et, par

conséquent, la richesse des propriétaires. Pour cette raison, une multitude de critères

permet au gestionnaire de choisir les meilleurs projets d’investissement.

Les dettes et les capitaux propres constituent les sources de nancement de l’entre-

prise. Cet aspect est très important pour sa gestion et sa solvabilité. Ces éléments du

bilan renseignent sur le risque encouru par l’entreprise.

Le bilan contient beaucoup d’inormation pour l’utilisateur des états nanciers. Par

exemple, en comparant les actis à court terme avec le passi à court terme, on obtient

des renseignements sur le onds de roulement ; en comparant le total du passi avec le

total de l’acti, on obtient le ratio d’endettement de l’entreprise et donc son niveau de

solvabilité ou de risque nancier.

8.2.2 L’état des résultats

Ce document comptable montre, à la n d’un exercice, la perormance de l’entre-

prise exprimée en bénéce ou en perte. Il comprend les produits et les charges d’ex-

ploitation qui déterminent le résultat d’exploitation. L’état des résultats est très

important pour les investisseurs, puisqu’il les renseigne sur le bénéce ou la perte

par action et leur permet donc d’estimer la rentabilité uture de leur investissement.
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Par exemple, l’investisseur sait que la valeur de ses actions est onction des revenus

uturs et que, par conséquent, le bénéce par action peut être un élément important

pour déterminer la valeur des actions. C’est ainsi que les marchés nanciers prêtent

une attention toute spéciale à la publication des états nanciers, au bénéce par

action en particulier, ce qui explique la fuctuation du prix de l’action en onction

des bénéces de l’entreprise.

8.2.3 L’état des fux de trésorerie

Ce document montre les liquidités de l’entreprise ainsi que leur provenance.

Généralement, l’entreprise génère ses liquidités grâce aux trois sources suivantes :

1. les activités d’exploitation courante ;

2. les activités d’investissement ;

3. les activités de nancement.

Ce document complète l’inormation contenue dans le bilan et l’état des résultats.

En eet, alors que le bilan présente le patrimoine, l’état des résultats indique la

rentabilité. Par contre, une entreprise peut être rentable tout en éprouvant des di-

cultés de trésorerie. L’utilisateur doit savoir que rentabilité et solvabilité ne signient

pas la même chose, d’où le besoin de consulter l’état des résultats et l’état des fux

de trésorerie.

8.2.4 Les caractéristiques des états nanciers

L’utilisateur doit être conscient que certaines caractéristiques des états nanciers

doivent être prises en considération lors de l’interprétation de leur contenu. Voici ces

caractéristiques :

• La comptabilité est une obligation légale. En eet, la publication des états nanciers

est obligatoire pour les entreprises ayant ait un appel public à l’épargne. C’est le cas

des entreprises cotées en Bourse.

• Les états nanciers doivent être présentés selon les PCGR. Depuis 2011, les entre-

prises publiques canadiennes doivent publier leurs états nanciers selon les IFRS,

tandis que les entreprises privées ont le choix d’adopter les IFRS ou les Normes

comptables pour les entreprises à capital ermé (NCECF).

• Les états nanciers doivent être vériés par un expert-comptable, généralement

un comptable agréé (CA) ou, dans certains cas, par un comptable général accré-

dité (CGA) ou encore un comptable en management accrédité (CMA). Au Québec,

au printemps 2012, ces trois ordres proessionnels se sont uniés pour donner nais-

sance à un titre unique, soit celui de comptable proessionnel agréé (CPA).

• Les états nanciers contiennent de l’inormation historique sur le passé de l’entre-

prise. Ils en constituent donc la mémoire.

8.3 L’analyse nancière

An de demeurer dans la pratique, nous utiliserons les états nanciers de l’entreprise

Richelieu qui, selon son rapport annuel 2011, « est un importateur, distributeur et abri-

cant de quincaillerie spécialisée et de produits complémentaires
1
».

De nombreuses données nancières de l’entreprise se trouvent dans la rubrique

Portrait d’entreprise, à la page 221. Dans le tableau 8.1, nous reproduisons les états

nanciers que nous utiliserons tout au long de l’analyse.

1. Richelieu. « Aperçu général des activités de l’entreprise au 30 novembre 2011 », Rapport annuel

2011, p. 22, [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/inoFinanciere/chier/Rapport%20

Annuel%202011.pd (Page consultée le 5 évrier 2013).
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tabLeau 8.1 Ls ilns consolidés d l’nrpris Richli  30 novmr

(n millirs d dollrs) 2011 2010

ACTIF

acif à cor rm

Trésorerie et équivalents de trésorerie 29 095 39 289

Débiteurs 72 366 65 017

Impôts sur les bénéfces à recevoir 1 645 –

Stocks 118 753 117 609

Frais payés d’avance 1 157 837

tol d l’cif à cor rm 223 016 222 752

Immobilisations corporelles 25 399 19 132

Actis incorporels 22 189 13 242

Actis d’impôts uturs 2 658 2 327

Écarts d’acquisition 70 870 63 363

tol d l’cif 344 132 320 816

PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES

Pssif à cor rm

Créditeurs et charges à payer 51 453 54 212

Impôts sur les bénéfces à payer – 3 741

Tranche de la dette à long terme échéant

à court terme
4 309 2 072

tol d pssif à cor rm 55 762 60 025

Dette à long terme 1 235 786

Passis d’impôts uturs 6 160 2 706

Part des actionnaires sans contrôle 5 341 3 430

tol d pssif 68 498 66 947

avoir ds cionnirs

Capital-actions 19 714 17 623

Surplus d’apport 3 586 3 906

Bénéfces non répartis 257 955 237 907

Cumul des autres éléments du résultat étendu –5 621 –5 567

tol d l’voir 275 634 253 869

tol d pssif  d l’voir 344 132 320 816

Source : Richelieu. « Bilan consolidé au 30 novembre (en milliers de dollars) », Rapport annuel 2011, p. 35,

[En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/inoFinanciere/fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd

(Page consultée le 5 évrier 2013).

8.3.1 L’importance de bien se amiliariser avec la terminologie

comptable

Avant de commencer l’analyse fnancière, il est important de consulter attentivement

le contenu des états fnanciers afn de bien comprendre la signifcation des dié-

rents postes (ou comptes) et leur impact sur les ratios. Le bilan (voir le tableau 8.1) et

l’état des résultats (voir le tableau 8.2 à la page suivante) de Richelieu nous aideront

à illustrer ces propos. Dans le bilan, au moins trois comptes méritent l’attention de
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l’utilisateur des états nanciers : l’écart d’acquisition, les passis d’impôts uturs et la

part des actionnaires sans contrôle. Ces trois comptes peuvent être considérés dié-

remment selon les ratios et ainsi en infuencer l’interprétation.

L’écart d’acquisition

Ce compte est un acti intangible (incorporel ou cti). C’est la diérence entre le prix

payé lors de l’acquisition d’une entreprise et la valeur de l’acti net acquis. Cette di-

érence représente la valeur comptable de l’entreprise acquise et constitue le prix du

onds commercial. Par exemple, si l’entreprise acquise possède des actis d’une juste

valeur comptable de 1 000 $ et des dettes d’une juste valeur comptable de 600 $, alors

la valeur comptable des actions est de 400 $. Si l’entreprise acquéreuse paie un prix de

500 $, un écart d’acquisition de 100 $ est enregistré dans son bilan.

tabLeau 8.2
Ls és consolidés ds résls d l’nrpris Richli

 30 novmr

(n millirs d dollrs) 2011 2010

Ventes 523 786 446 963

Coût des marchandises vendues et autres* 456 467 383 131

bénéfc vn ls élémns sivns 67 319 63 832

Amortissement des immobilisations corporelles 5 906 5 160

Amortissement des actis incorporels 2 139 1 303

Frais fnanciers –13 –201

8 032 6 262

bénéfc vn impôs sr ls énéfcs, pr

ds cionnirs sns conrôl  civiés

ndonnés

59 287 57 570

Impôts sur les bénéfces 19 416 18 698

bénéfc vn pr ds cionnirs sns

conrôl  civiés ndonnés
39 871 38 872

Part des actionnaires sans contrôle 379 298

bénéfc n ds civiés porsivis 39 492 38 574

Bénéfce net des activités abandonnées — 659

Bénéfce net 39 492 39 233

bénéfc pr cion (n dollrs)

De base 1,88 1,82

Dilué 1,86 1,81

* Charges liées aux entrepôts et charges de vente et d’administration

Source : Richelieu. « États consolidés des résultats, exercices clos le 30 novembre (en milliers de dollars,

sau les données par action », Rapport annuel 2011, p. 36, [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/

inoFinanciere/fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd (Page consultée le 5 évrier 2013).

Certains analystes ignorent les actis intangibles dans leur analyse nancière. Ils

tiennent uniquement compte de l’acti tangible dans les ratios impliquant le total de

l’acti, comme celui du rendement de l’acti.

Les passis d’impôts uturs

Il y a impôts uturs lorsque les impôts comptables dièrent des impôts scaux réelle-

ment payés. Les impôts uturs découlent du ait que l’entreprise utilise des déductions
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fscales diérentes de celles respectant les PCGR. Par exemple, l’entreprise peut utili-

ser la méthode de l’amortissement linéaire dans ses états fnanciers, alors que, pour

ses déductions fscales, elle utilise l’amortissement accéléré. On part du principe

selon lequel cette diérence constitue un impôt qui sera payé plus tard, d’où l’appella-

tion « passis d’impôts uturs ». Par contre, il ne s’agit pas d’une dette à payer à une

échéance précise, comme l’est un prêt hypothécaire ou un emprunt bancaire. C’est

pourquoi certains analystes ignorent les impôts uturs dans le calcul des ratios qui

comportent le total du passi, jugeant que ce n’est pas un passi réel au même titre que

les autres dettes fgurant au bilan.

La part des actionnaires sans contrôle

Ce compte découle du principe de la consolidation des actis et passis des fliales

contrôlées par l’entreprise. Il correspond à la part de l’avoir de la fliale possédée par

les actionnaires autres que l’entreprise contrôlante. De açon simplifée, disons que si

l’entreprise achète 80 % de la fliale pour un acti net de 100 $, alors la part des action-

naires sans contrôle (ou minoritaires), qui représente 20 %, est de 20 $. C’est donc la

raction de l’acti net qui leur revient.

Certains analystes excluent du passi la part des actionnaires sans contrôle, car ils

jugent qu’il ne s’agit pas d’une dette au même titre que les autres dettes de l’entreprise.

Le cumul des autres éléments du résultat étendu

Le chapitre 1530 du Manuel de l’Institut Canadien des Comptables Agréés (ICCA) établit les

normes d’inormation et de présentation relatives au résultat étendu. Celui-ci s’entend de

la variation des capitaux propres ou de l’acti net d’une entreprise découlant d’opérations

et d’autres événements sans rapport avec les propriétaires. C’est ainsi que, par « autres élé-

ments cumulés du résultat étendu », on entend les éléments comptabilisés dans le résultat

étendu, mais exclus du résultat net, lequel est calculé selon les IFRS ou les NCECF.

8.3.2 Les états fnanciers en pourcentage : l’analyse verticale

Pour avoir une vision rapide de l’évolution des diérents postes des états fnanciers,

l’analyste peut débuter par une présentation en pourcentage. Ainsi, il obtient une meil-

leure idée des modifcations de l’acti, du passi et de la rentabilité. Cette açon est éga-

lement utile pour comparer des entreprises de taille diérente.

Elle consiste à établir le total de l’acti à 100 % et à calculer toutes les autres valeurs

par rapport à cette base. C’est ce que nous aisons dans le tableau 8.3, à la page sui-

vante, avec le bilan de Richelieu. On y voit que la trésorerie et les équivalents de tré-

sorerie, ainsi que les comptes de débiteurs, ont augmenté, puisqu’ils représentaient,

en 2011, 21,03 % de l’acti par rapport à 20,27 % en 2010. Les principaux éléments de

la dette à court et à long terme ont connu une baisse relative en 2011, aisant pas-

ser le total de 20,87 % en 2010 à 19,90 % en 2011. Les bénéfces non répartis (BNR)

s’accumulent, atteignant 74,96 % en 2011, alors qu’ils ne représentaient que 74,16 %

du fnancement total en 2010. L’entreprise Richelieu semble donc privilégier cette

source de fnancement. Par contre, si l’on conjugue cette constatation et l’accumula-

tion des liquidités, on pourrait penser que les gestionnaires de l’entreprise cherchent

des occasions d’investissement rentables à l’avenir.

L’état des résultats en pourcentage est présenté dans le tableau 8.4, à la page 203.

Ici, ce sont les ventes qui égalent 100 %, et l’on compare toutes les autres rubriques

à cette base. On peut ainsi cerner aisément les postes expliquant les variations du

résultat d’exploitation au cours des deux années. On constate que le coût des mar-

chandises vendues est le seul poste ayant connu une augmentation en pourcentage

des ventes en 2011, ce qui explique la baisse du bénéfce brut, passé de 14,28 %

en 2010 à 12,85 % en 2011. Le recours à l’autofnancement a ait baisser substan-

tiellement le recours à l’endettement, entraînant une baisse importante des rais

fnanciers, qui sont en ait des revenus. Touteois, globalement, le pourcentage du
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tabLeau 8.3
Ls ilns consolidés d l’nrpris Richli

 30 novmr

(n porcng) 2011 2010

ACTIF

acif à cor rm

Trésorerie et équivalents de trésorerie 8,45 12,25

Débiteurs 21,03 20,27

Impôts sur les bénéfces à recevoir 0,48 –

Stocks 34,51 36,66

Frais payés d’avance 0,34 0,26

tol d l’cif à cor rm 64,81 69,43

Immobilisations corporelles 7,38 5,96

Actis incorporels 6,45 4,13

Actis d’impôts uturs 0,77 0,73

Écarts d’acquisition 20,59 19,75

tol d l’cif 100,00 100,00

PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES

Pssif à cor rm

Créditeurs et charges à payer 14,95 16,90

Impôts sur les bénéfces à payer – 1,17

Tranche de la dette à long terme échéant à court

terme
1,25 0,65

tol d pssif à cor rm 16,20 18,71

Dette à long terme 0,36 0,25

Passis d’impôts uturs 1,79 0,84

Part des actionnaires sans contrôle 1,55 1,07

tol d pssif 19,90 20,87

avoir ds cionnirs

Capital-actions 5,73 5,49

Surplus d’apport 1,04 1,22

Bénéfces non répartis 74,96 74,16

Cumul des autres éléments du résultat étendu –1,63 –1,74

tol d l’voir 80,10 79,13

tol d pssif  d l’voir 100,00 100,00

Source : Données tirées de Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/

statique/inoFinanciere/fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd (Page consultée le 21 évrier 2013).

bénéfce net par rapport aux ventes ne représentait que 7,54 % des ventes en 2011,

comparativement à 8,78 % en 2010. Cette baisse s’explique largement par la crois-

sance du coût des ventes, puisque les autres charges sont demeurées stables durant

les deux années.
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tabLeau 8.4
Ls és consolidés ds résls d l’nrpris Richli

 30 novmr

(n porcng ds vns) 2011 2010

Ventes 100,00 100,00

Coût des marchandises vendues et autres* 87,15 85,72

bénéfc vn ls élémns sivns 12,85 14,28

Amortissement des immobilisations corporelles 1,13 1,15

Amortissement des actis incorporels 0,41 0,29

Frais fnanciers –0,0 –0,04

1,53 1,40

bénéfc vn impôs sr ls énéfcs, pr ds

cionnirs sns conrôl  civiés ndonnés
11,32 12,88

Impôts sur les bénéfces 3,71 4,18

bénéfc vn pr ds cionnirs sns conrôl

 civiés ndonnés
7,61 8,70

Part des actionnaires sans contrôle 0,07 0,07

bénéfc n ds civiés porsivis 7,54 8,63

Bénéfce net des activités abandonnées 0,00 0,15

Bénéfce net 7,54 8,78

* Charges liées aux entrepôts et charges de vente et d’administration

Source : Données tirées de Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/

statique/inoFinanciere/fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd (Page consultée le 21 évrier 2013).

8.3.3 Les états fnanciers en pourcentage : l’analyse horizontale

On peut également dresser les états nanciers en pourcentage, mais de açon horizon-

tale, an de déterminer une tendance. Il sut alors de choisir une période de base, que

l’on établit à 100 pour y comparer les autres périodes. On applique ce concept aux états

nanciers de Richelieu et on choisit l’année 2006 comme année de base.

Commençons par les postes du bilan (voir le tableau 8.5 à la page suivante). On y constate

qu’en 2011, les débiteurs et les stocks représentaient respectivement 126 % et 137 % des

montants de 2006. On peut également dire qu’ils sont égaux à 1,26 ois et 1,37 ois ceux

de 2006. Enn, la troisième interprétation consisterait à dire qu’en 2011, ces deux postes

ont respectivement augmenté de 26 % et de 37 % par rapport à 2006. Durant la même

période, soit 2011, les bénéces non répartis ont augmenté de 54 % comparativement

à 2006. D’ailleurs, on constate qu’alors que la plupart des postes ont connu des fuc-

tuations à la hausse ou à la baisse de 2006 à 2011, les bénéces non répartis ont main-

tenu une progression constante durant cette période. Il semble donc que la direction de

Richelieu a choisi les bénéces non répartis comme source privilégiée de nancement.

En ce qui concerne les postes de l’état des résultats (voir le tableau 8.6 à la page

205), plusieurs constatations intéressantes peuvent être aites. D’abord, on y voit que

les ventes de Richelieu semblent avoir connu une augmentation constante d’environ

10 % à 16 % par rapport aux ventes de 2006, avant de bondir en 2011, achant une

hausse de 36 % relativement à l’année de base. Ensuite, durant la même période, le

bénéce net a connu une augmentation maximale de 24 % en 2011, en dépit d’une

hausse du coût des marchandises vendues de 37 %. Si l’on conjugue les résultats des

analyses verticale et horizontale, on constate qu’en dépit d’une légère baisse du béné-

ce net en 2011 par rapport à celui de 2010, durant la période 2006-2011, Richelieu
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tabLeau 8.5
Ls ilns consolidés d 2006 à 2011 d l’nrpris Richli

 30 novmr

(n porcng) 2011 2010 2009 2008 2007 2006

ACTIF

acif à cor rm

Trésorerie et équivalents

de trésorerie
418 564 696 88 113 100

Débiteurs 126 113 97 105 106 100

Impôts sur les bénéfces

à recevoir
– – – – – –

Stocks 137 136 100 119 111 100

Frais payés d’avance 214 155 60 235 135 100

tol d l’cif à cor rm 147 147 126 112 109 100

Immobilisations corporelles 138 104 106 119 107 100

Actis incorporels 168 100 97 115 98 100

Actis d’impôts uturs – – – – – –

Écarts d’acquisition 115 103 101 107 98 100

tol d l’cif 140 131 117 112 106 100

PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES

Pssif à cor rm

Créditeurs et charges à payer 134 141 104 101 97 100

Impôts sur les bénéfces

à payer
0 160 29 29 46 100

Tranche de la dette à long

terme échéant à court terme
61 1 0 4 87 100

tol d pssif à cor

rm
117 126 86 83 93 100

Dette à long terme 19 12 5 6 13 100

Passis d’impôts uturs 334 147 76 125 95 100

Part des actionnaires sans

contrôle
245 157 144 130 115 100

tol d pssif 117 115 79 77 85 100

Capital-actions 113 101 97 98 102 100

Surplus d’apport 328 357 359 278 181 100

Bénéfces non répartis 154 142 133 122 116 100

Cumul des autres éléments

du bénéfce étendu
– – – – – –

tol d l’voir 148 136 129 122 112 100

tol d pssif  d l’voir 140 131 117 112 106 100

Source : Données tirées de Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/

statique/inoFinanciere/fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd (Page consultée le 21 évrier 2013).

a maintenu une progression notable de sa rentabilité. Au cours de cette période de

référence, le prix de l’action de Richelieu en Bourse s’est apprécié d’environ 14 % par

rapport à 2006.
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tabLeau 8.6 Ls és consolidés ds résls d 2006 à 2011 d l’nrpris Richli  30 novmr

(n porcng ds vns) 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Ventes 136 116 110 114 113 100

Coût des marchandises vendues et autres* 137 115 112 115 114 100

bénéfc vn ls élémns sivns 127 120 97 110 108 100

Amortissement des immobilisations corporelles 165 144 141 116 105 100

Amortissement des actis incorporels 546 332 344 331 239 100

Frais fnanciers −18 −279 0 144 1169 100

198 155 158 137 137 100

bénéfc vn impôs sr ls énéfcs, pr ds

cionnirs sns conrôl  civiés ndonnés
121 117 92 107 105 100

Impôts sur les bénéfces 115 111 84 100 103 100

bénéfc vn pr ds cionnirs sns conrôl

 civiés ndonnés
124 121 95 112 107 100

Part des actionnaires sans contrôle 150 118 116 130 129 100

bénéfc n ds civiés porsivis 124 121 95 112 106 100

Bénéfce net des activités abandonnées – – – – – 100

Bénéfce net 124 123 95 112 106 100

* Charges liées aux entrepôts et charges de vente et d’administration

Source : Données tirées de Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/inoFinanciere/fchier/Rapport%20

Annuel%202011.pd (Page consultée le 21 évrier 2013).

8.3.4 L’analyse combinée

On peut également combiner l’analyse horizontale et l’analyse verticale pour avoir

une idée de la tendance des ratios dans le temps et dans l’espace. Ici, l’analyste désire

connaître le comportement des ratios de l’entreprise d’une période à l’autre et, en

même temps, aire une comparaison avec le secteur d’activité.

8.4 Les ratios de l’analyse fnancière

Le but de l’analyse fnancière est d’évaluer les orces et les aiblesses fnancières de l’en-

treprise. On utilise des outils, appelés « ratios », c’est-à-dire le rapport entre au moins

deux comptes, calculés à partir des états fnanciers présentés précédemment. Les prin-

cipaux ratios sont :

• les ratios de liquidité ;

• les ratios de gestion ;

• les ratios d’endettement ;

• les ratios de rentabilité.

Avant d’entreprendre l’analyse fnancière, mentionnons quelques précautions utiles.

• Un ratio n’a de sens que s’il est comparé avec d’autres ratios. En eet, un ratio est un

chire signifcati que si on le compare à d’autres chires.

• Un ratio ne peut être comparé qu’à lui-même dans le temps pour dégager une tendance.

• Un ratio peut être comparé avec celui du secteur d’activité de l’entreprise. Dans ce

cas, il aut, d’une part, disposer des ratios du secteur et, d’autre part, que les entre-

prises soient vraiment comparables.
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8.4.1 Les ratios de liquidité

Les ratios de liquidité permettent d’évaluer la capacité de l’entreprise à honorer ses

dettes à court terme. On calcule deux ratios :

1. le ratio de onds de roulement ;

2. le ratio de liquidité immédiate ou de trésorerie immédiate.

RatiRaRa o de fonds de roulement

actif à cour

=

t ttturururur erme

passif à court turur erme

(8.1)

Au numérateur, il aut prendre l’acti à court terme, dont les éléments les plus courants

sont la trésorerie et les équivalents trésorerie, les clients et les stocks. Au dénomina-

teur, le passi à court terme est composé des comptes de ournisseurs et de toutes les

autres dettes dont l’échéance est inérieure à un exercice. Il est à noter que :

Fonds de roulement = acti à court terme – passi à court terme

Pour calculer le ratio de onds de roulement, il aut diviser l’acti à court terme par le

passi à court terme. Dans le vocabulaire des IFRS, on dit qu’il aut diviser le total des

actis courants par le total des passis courants.

Le but de ce ratio est de vérif er si l’acti à court terme permet de payer les dettes à court

terme. Ainsi, un ratio de 2 :1 (ou de deux pour un) signif e qu’eectivement l’entreprise dis-

pose de 2 dollars d’acti à court terme pour payer 1 dollar de dettes à court terme, si celles-

ci arrivaient à échéance immédiatement, et ce, sans avoir à liquider son acti à long terme.

Dans le cas de Richelieu et de ses concurrents, les résultats sont les suivants :

2011 2010

Ratio de fonds de roulement de Richelieu 4,00 3,71

Secteur 1,89 2,05

Ce ratio signif e qu’en 2011, Richelieu disposait de 4,00 $ d’acti à court terme pour

chaque dollar de dettes à court terme. Est-ce une bonne chose ? L’interprétation mérite

d’être nuancée. La réponse devrait être positive ; elle signif erait que Richelieu est sol-

vable, cette solvabilité s’étant améliorée en 2011 par rapport à 2010. Pour ces deux

années, l’entreprise dépasse largement les ratios de ses concurrents, mais l’ampleur

du ratio appelle à la prudence. En eet, il pourrait signif er que l’entreprise Richelieu

accumule des stocks en raison de dif cultés relatives aux ventes ou que sa produc-

tion augmente sans tenir compte d’un ralentissement des ventes. Il pourrait également

signif er que les comptes clients sont mal gérés et que la décision de crédit laisse à

désirer. Un ratio aible ne signif erait pas nécessairement que l’entreprise connaît des

dif cultés. Bien au contraire, il pourrait être dû à une meilleure gestion des stocks

(grâce à la méthode du juste-à-temps) et des comptes clients.

RatiRaRa o de liquidité immédiate

actif à co

=

uruu t turur erme – stocks

passif à court turur erme

(8.2)

On veut savoir si l’entreprise dispose de ressources (liquidités) suf santes pour payer

ses dettes de açon immédiate, c’est-à-dire sans avoir à attendre la liquidation des stocks,

laquelle, par déf nition, nécessite plus de temps. C’est ce qui rend ce ratio « immédiat ».

Ainsi, si ce ratio dépasse l’unité, cela signif e que l’entreprise dispose d’assez de liqui-

dités pour aire ace aux exigences, et ce, sans être obligée de vendre ses stocks de

marchandises ou de produits. L’entreprise est donc solvable.

Dans le cas de Richelieu et de ses concurrents, les résultats sont les suivants :

2011 2010

Ratio de liquidité immédiate de Richelieu 1,87 1,75

Secteur 1,19 1,32
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On constate que Richelieu dispose, en 2011, de 1,87 $ d’acti à court terme (sans les

stocks) pour chaque dollar de dettes à court terme, alors que ce ratio était de 1,75 en

2010, ce qui dénote une nette amélioration. Richelieu est, en plus, dans une meilleure

position que ses concurrents les deux années.

Dans le calcul du ratio, certains auteurs excluent, outre les stocks, le compte rais

payés d’avance, s’il y a lieu.

8.4.2 Les ratios de gestion

Les ratios de gestion permettent d’évaluer l’ef cacité de la gestion des actis de l’entre-

prise, notamment celle des comptes clients et des stocks. Cette catégorie permet de cal-

culer plusieurs ratios, dont les plus importants sont :

• la rotation des comptes clients ;

• le délai de recouvrement des comptes clients ;

• la rotation des stocks.

Rotatitata on des comptes clients
ventes

com

=

ptespp clients

(8.3)

Au dénominateur, il aut prendre le solde au bilan à la f n de l’exercice. Au numérateur,

il est conseillé de prendre les ventes à crédit si l’inormation est disponible. Dans le cas

contraire, on prend les ventes totales.

Délai de recouvrement des comptes clients

c

=

omoo ptes clients 365 jours

ventes

×

(8.4)

Ici, il aut également prendre en considération les ventes à crédit, dans la mesure où l’in-

ormation est disponible. Ce ratio renseigne sur le nombre de jours que l’entreprise met à

recouvrer les sommes que lui doivent ses clients. Évidemment, plus ce délai est court, plus

l’entreprise dispose rapidement de ses ressources (liquidités) et évite de recourir à sa marge

de crédit. Par contre, l’inverse signif e que l’entreprise donne plus de temps à ses clients

pour payer, signe d’une possible mauvaise gestion de son crédit et de l’éventualité de mau-

vaises créances. Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats en nombre de jours sont :

2011 2010

Délai de recouvrement des comptes clients de Richelieu 50,43 53,09

Secteur 43,13 42,34

Ce ratio signif e que Richelieu met en moyenne 50,43 et 53,09 jours pour recouvrer ses

comptes clients, respectivement en 2011 et en 2010. Par contre, le ratio du secteur est

inérieur, ce qui signif e que Richelieu donne plus de jours à ses clients pour payer que

ses principaux concurrents.

Un long délai de recouvrement expliquerait l’ampleur du ratio de onds de roulement

calculé précédemment, puisque l’on constatait alors que Richelieu af chait un ratio

largement supérieur à celui de son secteur d’activité. Touteois, on constate une amé-

lioration du délai de recouvrement en 2011 par rapport à 2010, ce qui laisse penser que

Richelieu tend à aligner sa politique de recouvrement sur celle de son secteur.

Certes, un long délai de recouvrement pourrait annoncer des dif cultés, mais un délai

très court par rapport au secteur d’activité pourrait également être un problème. En

eet, les ournisseurs qui pratiquent une politique de crédit très restrictive pourraient

perdre des ventes au prof t de leurs concurrents ayant une politique plus souple.

Ainsi, un délai de recouvrement plus grand que la moyenne du secteur amènerait l’en-

treprise à aire le point sur la gestion de son crédit clients, une meilleure analyse de

la qualité de ses créances et, éventuellement, à radier de mauvaises créances. Pour ce

aire, elle devrait classer chronologiquement ses créances pour déterminer celles qui

sont en sourance, en vue de prendre les décisions qui s’imposent.
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Pour améliorer la gestion des comptes clients, l’entreprise devrait adopter les mesures

suivantes :

• nommer un gestionnaire de projet ;

• déterminer les clients dont le paiement est en retard ;

• inormer les retardataires qu’ils doivent payer des intérêts en cas de retard ;

• radier les créances irrécouvrables ;

• revoir la politique de crédit pour les nouveaux clients.

Ces mesures ramènent les ratios de onds de roulement et de liquidité immédiate à

un niveau comparable à celui des concurrents. Ainsi, si le délai de recouvrement des

comptes clients de Richelieu était ramené à celui de ses concurrents, le compte clients

s’élèverait à 61 892 850 $, soit des liquidités supplémentaires de 10 473 150 $, utilisables

pour rembourser une partie de la marge de crédit.

Rotatitata on des stocks

coût des marchandise

=

s vss endues

stock moyen

(8.5)

Le coût des marchandises vendues (CMV) est obtenu en aisant la somme des éléments

suivants :

CMV = stock de début + achats − stock de  n (8.6)

Le stock moyen est égal à la somme des stocks de début et de  n d’année, divisée par 2.

Parois, le calcul est ait en prenant le total des ventes divisé par le montant du stock

au bilan.

Évidemment, cette açon de aire acilite les calculs, mais elle n’est pas nécessairement

juste, puisqu’on divise le total des ventes, soit un montant exprimé en dollars de vente,

par le total des stocks, exprimé en dollars d’achat. Mais comme l’interprétation des ratios

consiste à comparer diérentes entreprises ou diérents ratios dans le temps, ce qui est

important est d’utiliser la même équation dans les deux cas. Pour calculer la rotation

des stocks de Richelieu, on utilise cette dernière açon en raison de sa simplicité.

L’utilisateur des états  nanciers doit être prudent au moment d’interpréter ce ratio,

principalement s’il ne le calcule pas lui-même et le prend directement dans une source

comme une base de données.

Ce ratio mesure le nombre de ois où l’entreprise renouvelle ses stocks durant l’exer-

cice. En principe, plus la rotation est élevée, meilleure est la gestion. Par contre, il

aut nuancer cette interprétation, puisque la passation des commandes pourrait être

coûteuse. Touteois, elle serait compensée par un niveau de stocks plus aible, ce qui

réduirait le coût de possession des stocks.

Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats sont (en utilisant ventes/stock au bilan) :

2011 2010

Rotation des stocks de Richelieu 4,41 3,80

Secteur 12,24 12,30

L’entreprise Richelieu a renouvelé ses stocks 4,41 ois en 2011 comparativement à une rota-

tion moyenne de 12,24 ois par an dans son secteur d’activité. Cette rotation plus lente

se ref était également en 2010. Ainsi, Richelieu renouvelle ses stocks tous les 82,77 jours

(365/4,41) environ, alors que la moyenne du secteur est d’environ 29,82 jours. Il semble donc

que les stocks tournent moins bien chez Richelieu que chez ses concurrents, ce qui contri-

bue à rehausser les ratios de onds de roulement et à réduire celui de liquidité immédiate.

En utilisant le CMV/stock, on obtient des résultats légèrement diérents pour Richelieu

et pour ses concurrents. Dans le cas de Richelieu, la rotation des stocks est de

3,84 jours, ce qui indique que l’entreprise est dans une situation encore moins reluisante.

Pour résoudre ses problèmes de gestion des stocks, l’entreprise pourrait mettre en

œuvre les mesures suivantes :
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• réduire et même arrêter les approvisionnements ou la production ;

• écouler les stocks supplémentaires en accordant des rabais ;

• assurer une meilleure consultation entre les services de vente et des achats (production) ;

• implanter la méthode quantité économique à commander
2
;

• implanter la méthode juste-à-temps
3
;

• revoir la qualité des produits.

L’application de telles mesures pourrait ramener la rotation des stocks au niveau de celle

de ses concurrents. Dans le cas de Richelieu, les stocks seraient ramenés à 42 793 000 $

en 2011, ce qui générerait des liquidités supplémentaires de 75 960 000 $ environ.

8.4.3 Les ratios d’endettement

Rappelons que l’endettement peut être à court terme (ournisseurs) ou à long terme.

Pour l’entreprise, l’endettement crée un coût  xe (intérêts) qui peut entraîner des pro-

blèmes de solvabilité et même la aillite. Les ratios d’endettement permettent d’évaluer

le niveau d’endettement de l’entreprise et, par conséquent, la proportion de son acti

 nancé par des dettes. On calcule les ratios suivants :

• le ratio d’endettement total ;

• le ratio de structure  nancière ;

• le ratio de couverture des intérêts.

RatiRaRa o d’endettement total

dette totale

ac

=

titt f total

(8.7)

Au numérateur, la dette totale comprend toutes les dettes à court et à long terme. Au

dénominateur, l’acti total comprend l’acti à court et à long terme. Ce ratio donne

le pourcentage de l’acti total  nancé par l’endettement. Évidemment, plus ce pour-

centage est élevé, plus l’entreprise « appartient » aux créanciers et peut connaître des

problèmes  nanciers. Cette açon de calculer le ratio d’endettement n’est pas unique.

Certains auteurs proposent de le calculer en prenant en compte, au numérateur, la

dette à long terme, en y ajoutant la portion à court terme, et, au dénominateur, la dette

à long terme et les capitaux propres. C’est cette açon que nous adoptons pour calculer

le ratio d’endettement de Richelieu et de ses concurrents.

Les investisseurs accordent beaucoup d’importance à ce ratio, puisqu’il les inorme sur

le risque  nancier de l’entreprise et sur la f uctuation de sa rentabilité. En eet, plus

l’endettement est élevé, plus la f uctuation des béné ces est élevée. Ainsi, l’endette-

ment produit deux eets interdépendants :

1. il augmente le béné ce espéré par action (aspect positi) ;

2. il augmente la variation du béné ce par action (aspect négati).

Ce sont là les deux eets de l’endettement que l’on appelle « levier  nancier ».

Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats sont les suivants :

2011 2010

Ratio d’endettement à long terme de Richelieu 0,02 0,01

Secteur 0,39 0,38

L’entreprise Richelieu utilise très peu le  nancement par dettes. En eet, ce type de

 nancement ne représentait que 2 % en 2011 et 1 % en 2010. Durant ces 2 années, le

2. Il s’agit de la quantité qui minimise le coût total de passation des commandes et de possession

des stocks.

3. Cette méthode suppose de maintenir les stocks à leur niveau minimal et de commander les

marchandises au ur et à mesure des besoins.
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f nancement par dettes est utilisé à raison de 39 % (en 2011) et de 38 % (en 2010) par

les concurrents de Richelieu. Ce ratio signif e que les créanciers f nançaient 2 % de

l’acti à long terme en 2011 et 1 % en 2010, alors que les actionnaires en f nançaient

la diérence, respectivement, durant les 2 années. Pour cette raison, plus le ratio

d’endettement est élevé, plus le risque encouru par les prêteurs est grand. Ces der-

niers cherchent à minimiser ce risque, dit f nancier, par rapport au risque d’aaires,

ou d’entreprise, qui n’est pas onction de la structure du f nancement. Cela oblige les

actionnaires à augmenter leur apport au capital-actions ou à maintenir une part plus

importante des bénéf ces dans l’entreprise. Ils peuvent aussi augmenter les taux d’in-

térêt qu’ils acturent à celle-ci.

Rappelons que, lors du calcul du ratio d’endettement, il aut prendre plusieurs pré-

cautions, surtout lorsque ce ratio n’est pas calculé par l’analyste, mais provient d’une

banque de données. Par exemple, on pourrait calculer le ratio d’endettement en addi-

tionnant les dettes à court terme, la dette à long terme, les impôts uturs et la part des

actionnaires sans contrôle.

Dans ce cas, on obtiendrait, pour Richelieu, 20 % et 21 % en 2011 et en 2010, respecti-

vement. Ces résultats signif ent que les actis totaux de Richelieu sont f nancés à raison

de 20 % et de 21 % par l’endettement en 2011 et en 2010.

En ait, il existe au moins trois açons pour calculer ce ratio :

1. Tout d’abord, on peut exclure la part des actionnaires sans contrôle. En eet, ce

montant découle du principe de consolidation des états f nanciers et représente des

capitaux propres (il s’agit de la part des capitaux propres des f liales appartenant

aux actionnaires sans contrôle). Si ce montant était exclu de la dette, le ratio d’en-

dettement de Richelieu serait de 18 % (en 2011) et de 20 % (en 2010), ce qui représente

une légère baisse par rapport aux derniers ratios calculés précédemment.

2. Certains auteurs excluent également les impôts uturs, puisqu’il ne s’agit pas vérita-

blement de dette au même titre que les dettes à court terme ou à long terme. En les

excluant, le ratio d’endettement baisserait également.

3. On pourrait aussi calculer le ratio de structure f nancière, lequel donne une idée de

l’importance du f nancement par la dette comparé au f nancement par les action-

naires. Plus précisément, le ratio de structure f nancière se calcule ainsi :

tiRaRa o de structrtr ture financière

dette tota

=

lell

capicaca tauxtata propres

(8.8)

Le numérateur comprend les dettes à court et à long terme, le dénominateur est com-

posé des capitaux propres. Mais, dans ce cas aussi, il existe des pièges qui nécessitent

une analyse prudente. En eet, la notion de capitaux propres peut être « nuancée ». La

première nuance consiste à exclure les actis intangibles, comprenant les écarts d’ac-

quisition, les brevets et le onds commercial, dont la valeur réelle est dif cile à détermi-

ner. Par conséquent, en cas d’insolvabilité de l’entreprise, les créanciers ne pourraient

les saisir pour se aire payer.

L’autre nuance consiste à soustraire les actions privilégiées, qui, du point de vue des

actionnaires ordinaires, pourraient être assimilées à la dette, parce qu’en cas de liqui-

dation de l’entreprise, elles seraient prioritaires tout comme les dettes. Les créanciers

pourraient, quant à eux, être tentés de les exclure de la dette :

2011 2010

Ratio de structure f nancière de Richelieu 0,25 0,26

Ratio de structure f nancière du secteur 1,29 1,19

Ce ratio signif e que les créanciers ournissent environ 0,25 $ de f nancement pour

chaque dollar ourni par les actionnaires ordinaires en 2011. On note une légère amé-

lioration, puisque ce ratio s’élevait à 0,26 $ en 2010. La tendance à la baisse de ce ratio

indique que les créanciers de Richelieu courent un risque f nancier plus aible.
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L’endettement crée une charge  xe (intérêts) pour l’entreprise. Pour connaître l’aptitude de

celle-ci à répondre aux exigences, on calcule le ratio de couverture des intérêts comme suit :

RatiRaRa o de couverture des intérêts

bénéfice

=

avant intérêts et impôts

intérêts

(8.9)

Ce ratio permet de savoir si l’entreprise génère su samment de béné ces pour pouvoir

honorer le paiement des intérêts. L’objecti consiste à avoir la couverture la plus élevée

possible. Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats sont les suivants :

2011 2010

Ratio de couverture des intérêts de Richelieu Non disponible Non disponible

Secteur 130,18 131,18

Ces calculs con rment que Richelieu est beaucoup moins endettée que ses compéti-

teurs, puisque les charges  nancières des deux années sont négligeables. Cette situa-

tion donne une marge de sécurité très conortable à Richelieu, ce qui lui permettra

éventuellement d’obtenir un coût de  nancement avantageux.

On peut extrapoler ce ratio pour calculer un ratio de couverture de toutes les charges

 xes de l’entreprise, englobant en plus des intérêts, les loyers, les impôts et les amortis-

sements. Ce nouveau ratio serait :

RatiRaRa o de couverture des charges fixess fs f

bé

=

nénn fice avant intérêts, loyers et impôts

intéérintéinté êts loy s amortissements

autres d

+ +s ls loyoyerers as a

+ ébéé ours

(8.10)

Pour Richelieu, ce ratio serait respectivement de 8,38 ois et de 10,19 ois en 2011 et

en 2010, ce qui con rme les résultats précédents sur la solvabilité de l’entreprise :

2011 2010

Ratio de couverture des charges f xes de Richelieu 8,38 10,19

Ratio du secteur Non disponible Non disponible

8.4.4 Les ratios de rentabilité

L’objecti de l’entreprise étant d’être rentable, il est donc logique d’évaluer l’impact de

ses décisions sur sa rentabilité. En eet, la valeur des actions est onction des béné ces

créés par les décisions des gestionnaires. Par conséquent, l’analyste doit accorder une

attention particulière aux ratios de cette catégorie, qui sont, évidemment, inf uencés

par les autres ratios de liquidités, de gestion et d’endettement.

On peut calculer plusieurs ratios de rentabilité. Citons les plus courants :

• le ratio de la marge béné ciaire brute ;

• le ratio du rendement de l’acti total ;

• le ratio du rendement des capitaux propres ;

• le ratio de rotation des actis.

RatiRaRa o de marge bénéficiaire brutbrbr e

bénéfi

=

cecc brutbrbr

ventes

(8.11)

Au numérateur, on prend le béné ce brut (aussi appelé « marge brute ») donné par la di-

érence entre les ventes (ou produits d’exploitation) et le coût des ventes (ou coût des

marchandises vendues). Au dénominateur  gure le montant des ventes totales. On peut

également le calculer en prenant en considération le béné ce avant impôts sur les béné ces

et la part des actionnaires sans contrôle, comme nous le aisons dans le cas de Richelieu.
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Ce ratio précise la marge bénéf ciaire générée sur les ventes de l’entreprise.

Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats en pourcentage sont les suivants :

2011 2010

Ratio de marge bénéf ciaire brute de Richelieu 12,85 14,28

Secteur 13,55 13,64

Ce ratio indique que Richelieu dégage un prof t brut légèrement en baisse qui passe de

14,28 % en 2010 à 12,85 % en 2011. Cette baisse pourrait s’expliquer par la croissance

du coût des ventes de 19 % durant cette période, alors que les ventes n’ont connu

qu’une hausse d’environ 17 %. On constate que ce recul est généralisé dans toutes

les entreprises du secteur, qui ont vu leur prof t brut également baisser de 13,64 % à

13,55 %. En se comparant aux entreprises de son secteur d’activité, Richelieu devrait

pouvoir déterminer les raisons d’une marge brute inérieure de ses ventes. On pour-

rait avancer que la crise f nancière qui prévalait au Canada, aux États-Unis et dans

certains pays européens depuis 2008 a été un acteur explicati de cette détérioration.

On peut aussi calculer le ratio de marge bénéf ciaire nette comme suit :

tiRaRa o de marge bénéficiaire nette

bénéfi

=

cecc net

ventes

(8.12)

Au numérateur, on prendrait le bénéf ce net après impôts avant la part des actionnaires

sans contrôle, alors que le dénominateur serait égal au chire d’aaires de l’entreprise.

Les calculs donneraient un ratio d’environ 8 % (2011) et 9 % (2010), ce qui conf rmerait

la baisse de rentabilité déjà mentionnée :

2011 2010

Ratio de marge bénéf ciaire nette de Richelieu 7,6 8,7

Secteur 5,0 6,0

RatiRaRa o de rendement de l’actif total

bén

=

éficéé e net

actif total

(8.13)

Au numérateur, on prend le bénéf ce net, au dénominateur, l’acti total, c’est-à-dire l’ac-

ti à court terme plus l’acti à long terme. Par contre, l’acti total est amputé de l’acti

incorporel pour les raisons indiquées précédemment. Ce ratio, connu en anglais sous

le nom de Return on Investment (ROI), pour rendement de l’acti total (RAT), renseigne

sur la rentabilité de chaque dollar investi dans les actis de l’entreprise.

Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats en pourcentage sont les suivants :

2011 2010

Ratio de rendement de l’acti total de Richelieu 11,48 12,23

Secteur 5,48 5,57

On voit que la rentabilité des actis de Richelieu a légèrement baissé, passant de 12,23 %

en 2010 à 11,48 % en 2011. Durant cette période, l’acti total a augmenté de 7 %, alors

que le bénéf ce est demeuré stable. Il semble que les actis n’aient pas généré la renta-

bilité attendue. Touteois, en dépit de cette légère baisse, Richelieu demeure beaucoup

plus rentable que les entreprises de son secteur d’activité.

Si l’on excluait l’acti incorporel (comme les écarts d’acquisition) du calcul, alors

le ratio se situerait à 14 % en 2011 et à 15 % en 2010, creusant davantage l’écart de

Richelieu d’avec ses concurrents.
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Touteois, le calcul de ce ratio exige une mise en garde. Même en ayant une renta-

bilité identique, deux entreprises peuvent avoir des ratios diérents si l’âge de leurs

immobilisations est diérent. En eet, les actis de l’entreprise la « plus âgée » seraient

davantage amortis et présenteraient une valeur nette comptable plus aible, ce qui

avantagerait la rentabilité de ses actis.

RatiRaRa o de rendement des capitaux pauau ropres =

bébb néfice net

capicaca tauxtata propres

(8.14)

Au dénominateur, on prend le total des capitaux propres, c’est-à-dire le capital-actions

plus les bénéf ces non répartis, les surplus d’apports, le cumul du résultat étendu

ainsi que les actions privilégiées. Ce ratio renseigne sur la rentabilité de chaque dol-

lar investi par les propriétaires de l’entreprise, contrairement au ratio précédent, qui

visait la rentabilité de tous les actis, et ce, peu importe la source de f nancement. Ce

ratio est aussi connu, en anglais, sous l’appellation Return on Equity (ROE), pour

rendement des capitaux propres (RCP).

Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats en pourcentage sont les suivants :

2011 2010

Ratio de rendement des capitaux propres de Richelieu 14,33 15,45

Secteur 11,41 10,90

Le calcul de ce ratio conf rme la rentabilité de Richelieu par rapport à ses concurrents.

Touteois, ce ratio traduit aussi la baisse de la rentabilité au cours des deux années.

Richelieu devrait explorer les raisons de cette insuf sance de la rentabilité des capitaux

investis par les propriétaires.

Lors du calcul de ce ratio, on devrait également exclure l’acti incorporel du déno-

minateur, ce qui se traduirait par une amélioration dans les chires. Par ailleurs,

on pourrait calculer un ratio qui ne tiendrait compte, au numérateur, que du béné-

f ce appartenant aux actionnaires ordinaires (après soustraction des dividendes aux

actions privilégiées), tandis que le dénominateur ne serait composé que des capitaux

propres sans les actions privilégiées.

RatiRaRa o de rotation des actifs

ventes

actif

=

total

(8.15)

Ce ratio inorme sur la rentabilité des sommes investies dans les actis de l’entreprise.

En eet, selon le cycle d’exploitation, les actis génèrent les ventes et, par conséquent,

l’objecti est d’obtenir le maximum de ventes pour chaque dollar d’acti.

Pour Richelieu, ce ratio était respectivement de 1,52 ois et de 1,39 ois en 2011 et en 2010 :

2011 2010

Ratio de rotation des actis de Richelieu 1,52 1,39

Secteur Non disponible Non disponible

Le but de l’entreprise consiste à générer le maximum de ventes par dollar investi

dans les actis. Plus les ventes sont élevées, plus la rotation des actis est appréciable.

Dans le cas de Richelieu, on voit que l’entreprise génère 1,52 $ et 1,39 $ de ventes par

dollar investi dans les actis en 2011 et en 2010, respectivement. D’ailleurs, ce ratio

se situait à l’intérieur d’une ourchette de 1,48 à 1,69 pour la période 2009-2007.

On constate donc que Richelieu a connu 4 années dif ciles, puisque ce ratio était

de 1,69 en 2007 et atteignait 1,39 en 2010. Touteois, l’entreprise semble renverser

la tendance en 2011, puisque ses actis génèrent des ventes comparables à celles des

années précédentes.
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8.4.5 Les relations entre les ratios

Tous ces ratios de rentabilité peuvent être interreliés de manière à obtenir le plus d’in-

ormation possible lors de l’analyse  nancière. Ainsi, on peut décomposer le ratio de

rendement de l’acti total :

RatiRaRa o de rendement de l’actif total

bénéfic

=

e nee et

actif

bénéfice net

ventes

ventes

actif

= ×= ×

tott tal

On peut acilement voir que le rendement de l’acti de l’entreprise dépend de la marge

béné ciaire nette et de la rotation des actis. Ainsi, deux entreprises peuvent avoir le

même ratio de rendement de l’acti total (RAT), mais chacune selon des stratégies di-

érentes, soit :

• par la maximisation de la marge béné ciaire ;

• par la maximisation de la rotation des actis ;

• par les deux stratégies.

Cette décomposition améliorerait l’inormation sur les stratégies employées par les ges-

tionnaires pour créer de la valeur pour les actionnaires. Il serait en eet utile de savoir

si l’accent est mis sur la marge béné ciaire ou sur la rotation des actis, parce que les

deux stratégies ont des implications diérentes pour la  xation des prix des produits,

la gestion des coûts, le total des actis en place ainsi que des ressources  nancières et

physiques en général.

On peut également décomposer le ratio de rendement des capitaux propres (RCP) comme

suit :

RCP

bénéfice net

actif total

actif total

capi

= ×

ttaux propres

RCP RAT

actif total

capitaux propres

= ×

RCP

bénéfice net

ventes

ventes

actif total

ac

= × ×

ttif total

capitaux propres

La dernière composante de l’équation mesure le poids de l’endettement utilisé par l’en-

treprise pour  nancer ses actis. Le rendement des capitaux propres est onction de

trois variables :

1. le béné ce disponible pour les actionnaires ;

2. le total de l’acti ;

3. le niveau d’endettement.

Sachant que le RAT est onction de la marge béné ciaire et de la rotation des actis, on

peut donc dire que :

RCP ratio de marge bénéficiaire rotation de= × ss actifs

actif total

capitaux propres

×

Le béné ce de l’entreprise peut être maximisé soit par la hausse des ventes (ou produits

d’exploitation), soit par la minimisation des charges. La rotation des actis est maximisée

par le volume des ventes et la minimisation des actis. Le premier élément est inf uencé par

les prix de vente et les stratégies de diérenciation des produits en vigueur dans l’entre-

prise. Le second peut être réduit grâce à une meilleure gestion des immobilisations en vue

d’éliminer les actis improductis et en ayant recours à la location d’équipement.

Ainsi, nous venons de décrire ce que nous appelons « l’équation Dupont », schématisée

dans la  gure 8.1. Cette équation permet de décomposer la rentabilité de l’entreprise

sous orme de ratios qui mettent en relie les sources de cette rentabilité et les straté-

gies sous-jacentes. Ainsi, le ratio de RAT se décompose en rotation des actis multipliée

par la marge béné ciaire nette. La rotation des actis se décompose en ventes que l’on
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divise par le total de l’acti, tandis que la marge bénéfciaire nette est donnée par le

bénéfce net après impôts que l’on divise par les ventes. Le total de l’acti est égal à l’ac-

ti à court terme plus l’acti à long terme (ou immobilisations corporelles). Le bénéfce

de l’entreprise est obtenu en soustrayant des ventes (ou chire d’aaires) les charges

d’exploitation et les impôts.

L’équation Dupont permet de détailler le RCP comme suit :

RCP ratio de marge bénéficiaire nette rotat= × iion des actifs

actif total

avoir

×

Ainsi, en décomposant les ratios, comme on le ait dans la fgure 8.1, le gestionnaire

a tous les leviers (ou inducteurs) sur lesquels agir pour maximiser ou minimiser

tel ou tel ratio afn de l’améliorer et d’atteindre les objectis de rentabilité de l’entre-

prise. Ce aisant, il est en meilleure posture pour mettre en place les stratégies fnan-

cières nécessaires de açon à maximiser la valeur de l’entreprise et, par ricochet, le

prix des actions, créant ainsi de la richesse pour les propriétaires (ou les actionnaires).

D’ailleurs, au chapitre 9, nous reviendrons sur cet aspect important de création et de

mesure de la richesse en présentant deux outils assez répandus en pratique : la valeur

économique ajoutée (VEA) et la valeur marchande ajoutée (VMA).

FiguRe 8.1 L rndmnt ds captax proprs t l’éqaton Dpont

Marge

bénéficiaire

Rotation

des actifs

Endettement

Bénéfice net

Ventes

Ventes

Actif total

Actif total

Capitaux propres

RCP

Ventes

—

Charges

Actif à court terme

+

Actif à long terme

Capital-actions

+

Bénéfices non répartis

8.4.6 Les autres ratios

On peut calculer plusieurs autres ratios, dont les plus courants sont décrits ci-dessous.

Ratio cours/bénéfice

cours (prix) de l’act

=

iion ordinaire

bénéfice par action (BPA)
(8.16)

Ce ratio mesure le nombre d’années de bénéfce par action (BPA) nécessaires à l’inves-

tisseur pour récupérer la valeur marchande de l’action. C’est la même interprétation

que le délai de récupération dans le choix des projets d’investissement. Il permet éga-

lement de comparer le prix de deux entreprises du même secteur d’activité. Les pages

fnancières des journaux communiquent souvent ce ratio. Pour Richelieu et ses concur-

rents, les résultats sont les suivants :

2011 2010

Ratio cours/BPA de Richelieu 14,48 16,41

Secteur 12,36 13,33

On y voit qu’en 2011 et en 2010, l’action de Richelieu se vendait à un prix boursier situé à

environ 14 ois et 16 ois le bénéfce net dilué, dépassant largement le ratio moyen du sec-

teur. Cela signife que les investisseurs (et le marché) sont très confants dans les béné-

fces uturs de Richelieu. En eet, le prix de l’action est basé sur la rentabilité attendue de

l’entreprise. Toutes choses étant égales par ailleurs, plus cette rentabilité est stable et moins
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incertaine, plus elle est appréciée par le marché. Cela se traduit par un prix boursier plus

élevé et un ratio cours/BPA supérieur. En d’autres termes, plus l’incertitude sur les BPA

uturs est grande – donc plus le risque perçu par le marché est élevé –, plus le ratio cours/

BPA est aible. Les résultats présentés ici révèlent soit que le risque est moins élevé pour

Richelieu que pour ses concurrents, soit que le marché s’attend à ce que Richelieu af che

une rentabilité uture meilleure que ses concurrents ou une combinaison des deux options.

RatiRaRa o prix boursier/valeur comptablmptampta e

va

=

leurll boursière de l’action

valeur comptablmptampta e de l’action

(8.17)

La valeur comptable de l’action est égale aux capitaux propres qu’on divise par le

nombre d’actions.

Ce ratio est souvent utilisé pour évaluer les perspectives, c’est-à-dire les occasions de

croissance de l’entreprise telles que les perçoivent les investisseurs. Plus ce ratio est

élevé, plus le marché entrevoit un avenir prometteur pour l’entreprise.

Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats sont les suivants :

2011 2010

Ratio prix boursier/valeur comptable de Richelieu 2,06 2,49

Secteur 1,93 1,99

L’action de Richelieu se vend environ de deux à deux ois et demie sa valeur comptable

pour chacune des deux années, ce qui la place légèrement au-dessus du ratio du sec-

teur d’activité. Le marché prévoit des occasions utures plus attrayantes pour Richelieu

que pour ses concurrents, ce qui se traduit par un prix boursier plus alléchant.

On peut calculer le ratio de la raction des dividendes versés par rapport au bénéf ce

net de l’entreprise comme suit :

uxTaTa de distribution en dividendes

divi

=

dedd ndes versés

bénéfice net

(8.18)

Ce ratio renseigne sur la proportion du bénéf ce net versée sous orme de dividendes

aux actionnaires ordinaires. La contrepartie de ce ratio donne une idée de la propor-

tion du bénéf ce sous orme de bénéf ces non répartis.

Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats en pourcentage sont les suivants :

2011 2010

Taux de distribution en dividendes de Richelieu 23 20

Secteur 21 19

On voit que Richelieu distribuait environ 23 % du bénéf ce net en 2011 et 20 % en 2010

à ses actionnaires ordinaires. Alors qu’en 2010 elle distribuait une raction presque

identique à celle de ses concurrents, elle a haussé substantiellement la raction versée

par rapport au secteur en 2011.

Le BPA est une inormation que toutes les entreprises doivent mentionner dans leurs

états f nanciers. Cette donnée est souvent utilisée pour évaluer l’évolution de la renta-

bilité des actions. On calcule habituellement deux sortes de BPA : le bénéf ce par action

de base et le bénéf ce par action dilué.

Le bénéf ce par action de base se calcule comme suit :

ce par action de base

bénéfice net

=

après impôts –

dividendes aux aauau ctions privilégprpriiprprprpr iées

nombre moyen des actions

ordinairerr s en circulatilala on

(8.19)
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Pour Richelieu et ses concurrents, les résultats sont les suivants :

2011 2010

Bénéf ce par action de Richelieu 1,88 1,82

Secteur 1,47 1,77

On note que le BPA de Richelieu a progressé au cours des 2 années pour atteindre

1,86 $ en 2011, soit une augmentation proche de 3 % par rapport à l’année précédente.

Par contre, le secteur a a ché une baisse beaucoup plus substantielle, soit environ

17 %. Bien que la moyenne du secteur soit peu utile puisqu’elle dépend du nombre

d’actions en circulation de chaque entreprise, le marché devrait apprécier le niveau

du BPA de Richelieu ; cela devrait se ref éter positivement sur le prix des actions sur

le marché boursier. D’ailleurs, ce dernier a connu une croissance soutenue durant les

dernières années, et ce, en dépit d’un recul substantiel des principales places bour-

sières mondiales.

Le béné ce par action dilué se calcule comme suit :

ce par action dilué

bénéfice net a

=

prppt at at at a ès impôts –

dividendes aux aauau ctions privprpr iléll giées

nombre d’actions moyen

(8.20)

Ici, le nombre d’actions est obtenu en supposant que tous les titres convertibles émis

(options, bons de souscription, droits de souscription, obligations convertibles, actions

privilégiées convertibles) ont été exercés. En l’occurrence, on entend par béné ce par

action dilué le BPA qui découle de l’augmentation du nombre total d’actions ordinaires.

8.5 L’impact des Normes internationales d’inormation

f nancière sur l’analyse f nancière

Selon le Conseil des normes comptables (CNC), depuis le 1
er

janvier 2011, les entre-

prises publiques (cotées en Bourse) canadiennes doivent présenter leurs états  nan-

ciers selon les Normes internationales d’information fi nancière (IFRS). Ces dernières

remplacent les anciennes normes, les PCGR (ou Principes comptables généralement

reconnus). Les entreprises qui ne sont pas cotées en Bourse doivent publier leurs états

 nanciers selon des principes diérents, les NCECF, à moins qu’elles adoptent volontai-

rement l’application des IFRS. Les organismes à but non lucrati (OBNL) peuvent adop-

ter les normes qui leur sont propres ou opter pour les IFRS.

Il existe plusieurs diérences entre les PCGR et les IFRS, mais la principale demeure

l’évaluation des actis selon la valeur au marché, contrairement au concept de coût

d’acquisition, qui était au centre des PCGR. Par ailleurs, le ormat de présentation et

la terminologie peuvent être diérents. C’est ainsi que, dans le cadre des IFRS, on uti-

lise les expressions « actis courants » et « passis courants » au lieu de « acti et passi à

court terme ». Le bilan et l’état des résultats s’appellent quant à eux « situation  nan-

cière » et « comptes de résultats ».

L’impact sur les états  nanciers et l’analyse  nancière devrait être majeur, mais très

peu d’études ont rapporté des résultats concrets en date de publication de la seconde

édition du présent ouvrage. Pour illustrer cet impact, s’il y a lieu, aisons mainte-

nant une comparaison des ratios de Richelieu présentés selon les PCGR et selon les

IFRS (voir le tableau 8.7 à la page suivante). Nous verrons ainsi si l’analyse  nancière

peut conduire à une diérence substantielle dans le calcul des diérents ratios et leur

interprétation.

Notons que Richelieu a publié, selon les IFRS, ses états  nanciers datés du 30 novembre

2011 et 2010. Les deux années contenaient une comparaison de chires découlant de

l’adoption des IFRS et des PCGR. Notre comparaison utilise les données de l’exercice au

30 novembre 2011.
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tabLeau 8.7
L mprn d r d Rhl llé ln

l PcgR  l iFRs pr l’xr  30 nvmr 2011

PcgR iFRs

Ratio du onds de roulement 4,00 3,97

Ratio de liquidité immédiate 1,87 1,86

Rotation des comptes clients 7,24 7,24

Délai de recouvrement des comptes clients 50,43 50,43

Rotation des stocks 3,84 3,85

Ratio d’endettement 0,20 0,20

Ratio de structure fnancière 0,25 0,24

Ratio de couverture des intérêts — —

Ratio de couverture des charges fxes 8,38 8,75

Ratio de marge brute 0,13 0,13

Ratio de marge nette 0,08 0,08

Ratio de rendement des actis 0,11 0,12

Ratio de rendement des capitaux propres 0,14 0,16

Rotation des actis 1,52 1,64

Source : Données tirées de Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/

statique/inoFinanciere/fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd (Page consultée le 21 évrier 2013).

Plusieurs constatations peuvent être aites à partir du tableau 8.7. Tout d’abord, pour

ce qui est des ratios de liquidité, il y a une ressemblance rappante entre les ratios cal-

culés selon les PCGR et ceux qui le sont selon les IFRS. Ensuite, la même remarque

peut être aite en ce qui concerne les ratios d’endettement et de structure fnancière.

La seule diérence marquée se trouve dans les ratios de rentabilité, notamment ceux

concernant la rentabilité des capitaux propres et la rotation des actis. Ici, les données

basées sur les IFRS semblent révéler une rentabilité plus élevée.

coNcLusioN

Les états fnanciers sont des documents comptables qui contiennent de l’inormation utile

à de nombreux utilisateurs, notamment les investisseurs, les institutions fnancières, les

gouvernements, les clients, les ournisseurs et les gestionnaires. Cette inormation aide à

la prise de décision et à la réduction du risque. En eet, les états fnanciers peuvent ren-

seigner les décideurs de açon précise sur diérents aspects de l’entreprise, en particulier

sur ce qu’elle possède (acti), sur ce qu’elle doit (dettes) et sur sa rentabilité.

Quelques outils pratiques aident les utilisateurs à tirer le maximum d’inormation des

documents comptables. Les ratios sont en eet des moyens utiles pour se renseigner

sur les liquidités, l’endettement, la gestion et la rentabilité de l’entreprise. Grâce à eux,

le gestionnaire peut détecter les orces et les aiblesses de l’entreprise, puis y appor-

ter les correctis nécessaires. Quant à l’investisseur, il peut cerner davantage les deux

importantes variables de sa décision : le rendement et le risque.

Nous avons aussi comparé les ratios découlant des nouvelles normes comptables inter-

nationales que doivent dorénavant adopter les entreprises publiques canadiennes pour

ne constater que des diérences peu signifcatives.

Les ratios sont certes utiles, mais il est important de prendre conscience de leurs limites.

Basés sur des documents comptables, les ratios traduisent le passé. De plus, ces docu-

ments doivent respecter les normes comptables en vigueur, soit les NCECF ou les IFRS.

Le décideur doit donc se rendre compte que les ratios peuvent certainement l’aider,

mais que d’autres sources d’inormation sont nécessaires.
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À ReteNiR

1. Les principaux ratios permettent de diagnostiquer diérents aspects nanciers,

notamment les liquidités, la gestion, l’endettement et la rentabilité.

2. Les ratios de liquidité évaluent la capacité de l’entreprise à honorer ses dettes à

court terme et montrent si elle possède des liquidités susantes pour payer ses

dettes à court terme, donc si elle est solvable.

3. Les ratios de gestion permettent d’évaluer la açon dont l’entreprise gère son acti.

4. Les ratios d’endettement évaluent l’importance de la dette par rapport au nance-

ment total de l’entreprise ainsi que son aptitude à assumer ses charges nancières

(intérêts).

5. Les ratios de rentabilité permettent d’évaluer la capacité de l’entreprise à dégager

des bénéces grâce à l’exploitation ecace de l’acti.

6. Le calcul des ratios se ait à partir des états nanciers de l’entreprise à une date

donnée. Il nécessite plusieurs précautions, dont la connaissance des normes comp-

tables sous-jacentes, lesquelles peuvent aecter la qualité de l’inormation et la

quantité d’inormation. Pour cela, les ratios sont des outils utiles à la prise de déci-

sion des utilisateurs, mais on doit s’en servir avec prudence.

7. L’analyse nancière est un ensemble de critères quantitatis devant être accom-

pagnés de acteurs qualitatis, ou non nanciers, an de pouvoir cerner plusieurs

autres dimensions de l’entreprise ayant trait à la stratégie, à la gestion des res-

sources humaines, à la qualité de la gestion, de la gouvernance, à des produits et

des relations avec la clientèle.

8. En intégrant l’ensemble des aspects quantitatis et qualitatis dans un document

(comme un tableau de bord équilibré refétant plusieurs dimensions de l’entre-

prise, telles que la clientèle, les actionnaires, les processus internes et les res-

sources humaines), l’analyste peut se aire une idée, d’une part, des orces et

aiblesses de l’entreprise et, d’autre part, des occasions que celle-ci pourrait saisir

et des menaces qu’elle devrait éviter.

9. L’analyse nancière vise à ournir aux utilisateurs des états nanciers de l’inor-

mation utile pour mieux rationaliser leur prise de décision. Le calcul des ratios

permet ainsi de juger diérents aspects de l’entreprise, notamment les liquidi-

tés, la gestion, l’endettement et la rentabilité. Les utilisateurs peuvent également

eectuer une analyse verticale et horizontale des données contenues dans les

états nanciers pour connaître une tendance ou pour comparer des entreprises

de taille diérente.

10. Les données contenues dans les états nanciers sont liées aux techniques et aux

normes comptables sous-jacentes. C’est ainsi que l’adoption des IFRS par les

entreprises publiques canadiennes rend leur comparaison temporelle dicile. De

la même açon, la comparaison des entreprises publiques aux entreprises à capi-

tal ermé serait dicile, parce que les unes utilisent les IFRS et les autres, les

NCECF.
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soMMaiRe Des équatioNs

Les ratios de liquidité

RatiRaRa o de fonds de roulement

actif à cour

=

t ttturururur erme

passif à court turur erme

(8.1)

RatiRaRa o de liquidité immédiate

actif à co

=

uruu t turur erme – stocks

passif à court turur erme

(8.2)

Les ratios de gestion

Rotation des comptes clients

ventes

comp

=

tett s clients

(8.3)

Délai de recouvrement des comptes clients =

×comptes clients 365 jours

ventes

(8.4)

Rotation des stocks

coût des marchandise

=

s vss endues

stock moyen

(8.5)

CMV = stock de début + achats − stock de fn (8.6)

Les ratios d’endettement

RatiRaRa o d’endettement total

dette totale

ac

=

titt f total

(8.7)

RatiRaRa o de structrtr ture financière

dette tota

=

lell

capicaca tauxtata propres

(8.8)

RatiRaRa o de couverture des intérêts

bénéfic

=

e aee vante ae a intérêts et impôts

intérêts

(8.9)

RatiRaRa o de couverture des charges fixess fs f

bé

=

nénn fice avant intérêts, loyers et impôts

intéérêtintéinté s loy s amortissements

autres d

+ +s ls loyoyerers as a

+ ébéé ours

(8.10)

Les ratios de rentabilité

RatiRaRa o de marge bénéficiaire brutbrbr e

bénéfi

=

cecc brutbrbr

ventes

(8.11)

RatiRaRa o de marge bénéficiaire nette

bénéfi

=

cecc net

ventes

(8.12)

RatiRaRa o de rendement de l’actif total

bén

=

éficéé e net

actif total

(8.13)

RatiRaRa o de rendement des capitaux pauau ropres =

bénéfice net

capicaca tauxtata propres

(8.14)

RatiRaRa o de rotation des actifs

ventes

actif

=

total

(8.15)

Les autres ratios

RatiRaRa o cours/bénéfice

cours (prix) de l’act

=

ioii n ordinaire

bénéfice par action (BPA)

(8.16)
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RatiRaRa o prix boursier/valeur comptablmptampta e

va

=

leurll boursière de l’action

valeur comptablmptampta e de l’action

(8.17)

TauxTaTa de distribution en dividendes

divid

=

enee des versés

bénéfice net

(8.18)

Bénéfice par action de base

bénéfice net

=

après impôts –

dividendes aux aauau ctions privilégii iées

nombre moyen des actions

ordinairerr s en circulatilala on

(8.19)

Bénéfice par action dilué

bénéfice net a

=

prppt at at at a ès impôts –

dividendes aux aauau ctions priviléll giées

nombre d’actions moyen

(8.20)

PoRtRait D’eNtRePRise

Rchlu nc.
4

« L’entreprise Richelieu a acquis une position de che de fle en Amérique du Nord en

tant qu’importateur, distributeur et abricant de quincaillerie spécialisée et de produits

complémentaires. Ses produits sont destinés à une importante clientèle de abricants

d’armoires de cuisine et de salles de bains, de meubles, de portes et enêtres et d’ébé-

nisterie résidentielle et commerciale
5
. »

« L’ore de Richelieu regroupe quelque 90 000 articles diérents s’adressant à près de

70 000 clients actis, qui sont desservis par 60 centres en Amérique du Nord, dont

34 centres de distribution au Canada, 24 centres aux États-Unis et deux usines de abri-

cation au Canada
6
. »

L’hrqu

Quincaillerie Richelieu ltée a été ondée en 1968. Le 27 juillet 1993, elle achève son

premier appel public à l’épargne et s’inscrit à la Bourse de Toronto (TSX) sous le

symbole RCH. Elle possède plusieurs fliales consolidées dans ses états fnanciers :

Richelieu Hardware Canada Ltd., Distributions 20-20 inc., Les Industries Cédan

inc., Richelieu America Ltd. et Menuiseries des Pins ltée
7
.

La croissance de Richelieu est surtout due à des acquisitions stratégiques. Au

30 novembre 2011, l’entreprise avait eectué trois acquisitions en Amérique du Nord :

Outwater Hardware (New Jersey), Madico inc. (Québec) et Provincial Ltd (Terre-

Neuve-et-Labrador). En 2010, Richelieu a réalisé six acquisitions, dont quatre aux

États-Unis et deux au Canada.

4. Sau indication contraire, cette section a été adaptée de Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En

ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/inoFinanciere/fchier/Rapport%20Annuel%202011.

pd (Page consultée le 21 évrier 2013).

5. Richelieu. (30 novembre 2012). « Richelieu acquiert PJ White Hardwoods Ltd., un distributeur

acti en Colombie-Britannique et en Alberta, et a signé trois nouvelles ententes d’acquisition »,

Communiqué de presse, [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/communiquePresse/

fchier/RCH-CommPJWhiteHard.pd

6. Richelieu. (6 décembre 2012). «Programme de rachat d’actions ordinaires par Quincaillerie Richelieu

Ltée », Canada Newswire, [En ligne], www.newswire.ca/en/story/1084925/programme-de-rachat-d-

actions-ordinaires-par-quincaillerie-richelieu-ltee (Page consultée le 5 évrier 2013).

7. Richelieu. (2011). « Notice annuelle – Exercice terminé le 30 novembre 2012 », [En ligne], www.

richelieu.com/html/Fr/statique/inoFinanciere/fchier/Notice%20annuelle%20-%20rancais.pd

(Page consultée le 21 évrier 2013).
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Les dirigeants de Richelieu estiment que ces acquisitions, conjuguées à la croissance

interne de l’entreprise, sont prometteuses et permettront d’orir d’excellentes possibi-

lités de rentabilité tant au Canada qu’aux États-Unis, ce qui contribuera à créer de la

richesse pour les actionnaires.

Les données fnancières

La date de clôture de l’exercice fnancier est le 30 novembre. Au 30 novembre 2011,

l’action de Richelieu a clôturé à 27,22 $ par rapport à 29,87 $ au 30 novembre 2010, soit

une baisse d’environ 9 %. Comme le montre la fgure suivante, à l’exception

de l’année 2008, l’action de Richelieu n’a cessé de prendre de la valeur, procurant

ainsi un rendement appréciable aux investisseurs. Cette fgure permet de consta-

ter que le rendement des actions est de 18 % sur 5 ans, de 112 % sur 10 ans et de

1 173 % depuis son entrée à la Bourse. Les rendements réels sont nécessairement

plus élevés si l’on tient compte de la politique de dividendes instaurée depuis 2002.

Au 30 novembre 2011, le dividende par action était de 0,44 $, ce qui correspond à

une augmentation de 22 % par rapport à l’année précédente et de 57 % par rapport

à ce qu’il était en 2007.

L’évolution du prix boursier de l’action de Richelieu (en dollars)
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Années

La perormance de l’action dépasse largement celle du marché canadien des actions.

Pour les mêmes périodes, ce dernier a donné un rendement moyen de –8,70 % en 2011,

de 4,16 % sur 5 ans, et de 9,10 % sur 10 ans.

Cette réussite boursière s’explique par les perormances fnancière et comptable qui

ressortent des états fnanciers de Richelieu, dont certains aits saillants sont indiqués

dans le tableau suivant :

2011 (en milliers

de dollars)

2010 (en milliers

de dollars)

Variation (en

pourcentage)

Bénéfce net de

base par action

1,88 1,82 3,30

Bénéfce net dilué

par action
1,86 1,81 2,80

Flux monétaires des

activités poursuivies

2,35 2,08 12,98

Valeur comptable 13,22 12,01 10,08

Dividendes 0,44 0,36 22,22

La répartition géographique des ventes par région en 2011 est montrée dans la fgure

suivante. On y voit que l’est du Canada générait 44 % des ventes, alors que le marché

américain ne générait que 12 %.
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L réprtition géogrphique des ventes en 2011

39,5 %

23 %

19 %

18,5 %

États-Unis

Ontario

Est du Canada

Ouest du Canada

La fgure suivante montre que les clients de Richelieu se répartissent en abricants

pour 81 % des ventes et en détaillants pour 19 %.

L réprtition des ventes pr segments de mrché en 2011

15 %

85 %

Détaillants

Fabricants

D’autre part, l’évolution du BPA est constante depuis plusieurs années, comme le

montre clairement la fgure suivante.

L’évolution du énéfce pr ction ordinire (bPa) de l’entreprise Richelieu (en dollrs)
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On remarque aussi une très orte corrélation entre le BPA et le prix boursier. On observe

une constante augmentation depuis la première inscription à la Bourse de Toronto en 1993.

D’ailleurs, les actions de Richelieu ont subi un ractionnement en 1990 et en 2001, ce qui
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veut dire que la rentabilité de Richelieu se traduit par une appréciation de la valeur bour-

sière de ses actions, ce qui entraîne une création de valeur soutenue pour les investisseurs.

Les investisseurs appréhendent donc la rentabilité de Richelieu, puisque le ratio cours/

valeur comptable est toujours supérieur à l’unité, ce qui signife que le marché pré-

voit des occasions d’aaires rentables à l’avenir pour l’entreprise. La fgure suivante le

confrme assez bien. Par contre, la crise fnancière de 2008 n’a pas épargné l’action de

Richelieu, laquelle a atteint un niveau plancher de 1,51. Touteois, les années suivantes,

les investisseurs ont semblé éprouver plus d’incertitude, ce qui d’ailleurs caractérise le

comportement des marchés boursiers en général.

L’évolution du rtio cours sur vlur comptbl (n dollrs)

2,29

2,72

2,99

3,49
3,35

3,17

2,94

2,55

1,51

1,90

2,49

1,66

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

Années

exrçons nos connissncs

La compagnie Metro est un che de fle dans les secteurs alimentaires et pharmaceu-

tiques au Québec et en Ontario. En 2011, Metro exploite 564 magasins, dont 52 % au

Québec, et 257 pharmacies, dont environ 70 % au Québec
8
.

Un sommaire des états fnanciers de 2011 et 2010 de Metro est donné dans les deux

annexes qui suivent.

1. Consultez les annexes A et B et eectuez une analyse fnancière de Metro pour

les deux années concernant : a) les liquidités ; b) la gestion ; c) l’endettement ; d) la

rentabilité.

2. Sur la base de votre analyse à la question 1, relevez les orces et les aiblesses de

Metro pour chacune des quatre catégories.

annx a : L sommir ds bilns consolidés d Mtro ux 24 sptmbr 2011

t 25 sptmbr 2010

(n millions d dollrs) 2011 2010

actifs à court trm

Trésorerie et équivalents de trésorerie 255,5 214,7

Débiteurs 306,9 311,3

8. Metro. « Une nouvelle perspective sur les besoins de nos clients », Rapport annuel 2011, p. 2, [En

ligne], www.metro.ca/userfles/File/Corpo/Rapport-annuel/2011-rapp-annuel-r-sedar.pd (Page

consultée le 21 évrier 2013).
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(en millions de dollrs) 2011 2010

Stocks 728,3 699,3

Autres actis à court terme 33,1 23,7

Actis à long terme 3 635,0 3 747,9

Total des actis 4 958,8 4 796,9

Pssis à ourt terme 1 144,9 1 142,6

Dette à long terme 1 025,5 1 004,3

Autres passis à long terme 220,4 207,2

Total des dettes 2 390,8 2 354,1

Capitaux propres 2 568,0 2 442,8

Total du passi et des capitaux propres 4 958,8 4 796,9

Source : Adapté de Metro. « Bilans consolidés aux 24 septembre 2011 et 25 septembre 2010 (en millions

de dollars) », Rapport de gestion et états fnanciers consolidés, p. 35, [En ligne], http://rapportannuel2011.

metro.ca/Etats-fnanciers/Rapport-de-gestion-et-etats-fnanciers-consolides/Rapport-de-gestion-et-etats-

fnanciers-consolides.aspx (Page consultée le 5 évrier 2013).

annexe b : Le sommire des étts onsolidés des résultts de Metro

ux 24 septemre 2011 et 25 septemre 2010

(en millions de dollrs, su énéfe pr tion) 2011 2010

chire d’ires 11 430,6 11 342,9

Coût des marchandises vendues et charges d’exploitation –10 679,6 –10 595,4

Quote-part dans les résultats d’une société satellite

publique
42,6 40,4

Frais de ermeture et autres –20,2 –0,9

bénéfe vnt ris fnniers, impôts et mortissement 773,4 787,0

Amortissement –195,2 –201,2

bénéfe d’exploittion 578,2 585,8

Frais fnanciers –41,5 –44,7

bénéfe vnt impôts sur les énéfes 536,7 541,1

Impôts sur les bénéfces –150,4 –149,3

bénéfe net 386,3 391,8

bénéfe net pr tion

De base 3,75 3,67

Dilué 3,73 3,65

Source : Adapté de Metro. «États consolidés des résultats, Exercices terminés les 24 septembre 2011 et

25 septembre 2010 (en millions de dollars, sau le bénéfce net par action) », Rapport de gestion et états

fnanciers consolidés, p. 34, [En ligne], http://rapportannuel2011.metro.ca/Etats-fnanciers/Rapport-de-

gestion-et-etats-fnanciers-consolides/Rapport-de-gestion-et-etats-fnanciers-consolides.aspx (Page consultée

le 5 évrier 2013).

Démonstrtion

1. Nous avons calculé les principaux ratios de Metro et les avons comparés avec ceux

de Loblaws, qui évolue dans le même secteur d’activité.

a) En ce qui concerne les ratios de liquidité : Dans le tableau suivant, on constate

que le ratio de fonds de roulement de Metro est de 1,16 en 2011 en comparaison à

1,09 en 2010. Il y a donc une légère amélioration pour ce qui est des liquidités de

Metro. Cette amélioration s’explique par les actifs à court terme (ou actifs courants),

qui ont augmenté de 6,0 % en 2011 par rapport à 2010, alors que les passifs courants

(suite)(suite) (suite)
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sont demeurés presque inchangés. Dans la même durée, Loblaws a également amé-

lioré ses liquidités, puisque son ratio est passé de 1,21 en 2010 à 1,37 en 2011 :

2011 2010

Ratio de fonds de roulement de Metro 1,16 1,09

Ratio de fonds de roulement de Loblaws 1,37 1,21

Les ratios de liquidité immédiate fgurent dans le tableau suivant et véhiculent la

même tendance pour les deux entreprises :

2011 2010

Ratio de liquidité immédiate de Metro 0,52 0,48

Ratio de liquidité immédiate de Loblaws 0,94 0,82

b) En ce qui concerne les ratios de gestion : Tout d’abord, on calcule le ratio de

recouvrement des comptes clients. Dans le tableau suivant, on voit que Metro

mettait environ 10 jours, en 2011, à recouvrer ses créances, comparativement

à 10,02 jours en 2010. Par contre, Loblaws mettait environ 30 jours en 2011 et

28 jours en 2010 à recouvrer les siennes. La diérence pourrait s’expliquer par

un recours plus important au paiement par carte de crédit chez Loblaws et au

paiement au comptant chez Metro. En outre, alors que ce ratio est en baisse chez

Metro, il est en légère croissance chez Loblaws :

2011 2010

Délai de recouvrement des comptes clients

de Metro

9,80 10,02

Délai de recouvrement des comptes clients

de Loblaws

29,99 27,97

Puis, en calculant la rotation des stocks, dont les ratios fgurant dans le tableau sui-

vant, on constate qu’en moyenne Metro renouvelle 14,66 ois et 15,15 ses stocks en

2011 et en 2010, respectivement. Durant la même période, Loblaws renouvelle ses

stocks 11,80 et 12,03 ois en 2011 et en 2010, respectivement. Dans le cas des deux

entreprises, on constate une légère détérioration du ratio. Cependant, il est bon

de mentionner que les stocks dont il s’agit comprennent des marchandises assez

variées et non seulement de « l’épicerie » :

2011 2010

Rotation des stocks de Metro 14,66 15,15

Rotation des stocks de Loblaws 11,80 12,03

c) En ce qui concerne les ratios d’endettement : Dans le tableau suivant, on voit que

le ratio d’endettement de Metro est quasi-stable durant les deux années : l’entre-

prise fnance environ 50 % de ses actis par de l’endettement. Par contre, Loblaws

utilise davantage l’endettement, soit 66 % en 2011 et 67 % en 2010.

Nous avons recalculé le ratio d’endettement en tenant uniquement compte de la

dette à long terme et avons obtenu les résultats suivants pour Metro : 21 % en 2011

et en 2010. Nous avons eectué pareil calcul pour Loblaws et obtenu également les

mêmes résultats, soit 21 %, pour les 2 années. Ce dernier calcul donne, pour les

deux entreprises, une meilleure image de leur niveau d’endettement et du risque

fnancier qu’elles courent aux yeux des actionnaires et des pourvoyeurs de onds :

2011 2010

Ratio d’endettement de Metro 48 49

Ratio d’endettement de Loblaws 66 67
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Nous avons calculé le ratio de structure fnancière, dont les résultats fgurent dans le

tableau suivant. Ils véhiculent le même message que le ratio d’endettement : Metro uti-

lise 0,93 $ (2011) et 0,96 $ (2010) de dette pour chaque dollar de capitaux propres, alors

que Loblaws en utilise davantage, soit 1,90 $ (2011) et 2,01 $ (2010) pour chaque dollar

de capitaux propres.

Nous avons également eectué le calcul en ne prenant en compte que la dette à

long terme. Les résultats sont : 0,40 et 0,41 en 2011 et 2010 pour Metro et 0,61 et

0,63 en 2011 et 2010 pour Loblaws :

2011 2010

Ratio de structure de Metro 0,93 0,96

Ratio de structure de Loblaws 1,90 2,01

Enfn, nous avons calculé le ratio de couverture des intérêts, donné dans le

tableau suivant :

2011 2010

Ratio de couverture des intérêts de Metro 13,93 13,11

Ratio de couverture des intérêts de Loblaws 4,23 3,82

Metro génère un bénéfce avant intérêts et impôts qui représente 13,93 et

13,11 ois ses rais fnanciers en 2011 et en 2010, respectivement. Pendant ces

deux années, Loblaws réalise un bénéfce équivalent à 4,23 et à 3,82 ois les

intérêts. On remarque que ce ratio véhicule un message similaire à celui qui

se dégage des ratios d’endettement : le ardeau de la dette est moins élevé pour

Metro que pour Loblaws.

d) En ce qui concerne les ratios de rentabilité de Metro, nous pouvons les comparer

à ceux de Loblaws. Tout d’abord, nous avons calculé le ratio de la marge béné-

fciaire brute en soustrayant le coût des marchandises vendues du montant des

ventes. Les résultats fgurent dans le tableau suivant. On y voit que Metro réalise

une marge de 7 % des ventes en 2011 et en 2010, alors que Loblaws réalise 24 %

chacune des 2 années :

2011 2010

Ratio de marge bénéfciaire brute de Metro 7 7

Ratio de marge bénéfciaire brute de Loblaws 24 24

Touteois, la comparaison de ce ratio entre les deux entreprises est limitée par

l’inormation disponible dans leurs états fnanciers. En eet, alors que le CMV

est clairement indiqué dans ceux de Loblaws, ce qui permet de calculer la marge

bénéfciaire brute, il n’y fgure pas dans ceux de Metro, ce qui rend le calcul de

la marge brute impossible à aire. Le ratio que nous afchons ici n’est donc pas

comparable pour les deux entreprises. Touteois, nous préérons l’inclure pour

souligner la limite de l’analyse par ratios.

Après avoir calculé les ratios de rentabilité nette qui sont montrés dans le

tableau suivant, on constate que Metro réalise un bénéfce net de 3 % des ventes

en 2011 et en 2010, alors que Loblaws afche 2 % des ventes pour les mêmes

années :

2011 2010

Ratio de marge bénéfciaire nette de Metro 3 3

Ratio de marge bénéfciaire nette de Loblaws 2 2

Ensuite, dans le tableau suivant, nous avons calculé le ratio du rendement de

l’acti total des deux entreprises :
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2011 2010

Ratio de rendement de l’actif total de Metro 8 8

Ratio de rendement de l’actif total de Loblaws 4 4

Il appert que Metro montre une rentabilité de 8 % pour chacune des 2 années,

soit le double du ratio de Loblaws, qui s’élève à 4 % à chacune des années visées.

Ainsi, il s’avère que chaque dollar investi dans les actis rapporte 0,08 $ chez

Metro, alors qu’il rapporte seulement 0,04 $ chez Loblaws.

Finalement, dans le tableau suivant, nous avons montré le ratio du rendement

(ou de rentabilité) des capitaux propres. On voit que Metro ache 15 % et 16 %

en 2011 et en 2010, respectivement. Durant ces 2 années, la rentabilité des capi-

taux propres s’est élevée à 13 % et à 12 %. Alors que ce ratio est en baisse chez

Metro, il est en hausse chez Loblaws :

2011 2010

Ratio de rentabilité des capitaux propres de Metro 15 16

Ratio de rentabilité des capitaux propres de Loblaws 13 12

En terminant, nous concluons cette analyse de la rentabilité en calculant, dans le

tableau suivant, la rotation des actis :

2011 2010

Rotation des actifs de Metro 2,31 2,36

Rotation des actifs de Loblaws 1,79 1,83

Tout d’abord, on constate que la rotation des actis est en baisse en 2011 par rap-

port à l’année précédente, et ce, pour les deux entreprises. Par contre, chaque

dollar investi dans les actis génère 2,31 $ de ventes en 2011 chez Metro, contrai-

rement à Loblaws, où il s’élève à 1,79 $. Cet écart se vérie également en 2010.

2. Les orces et aiblesses de Metro pour ce qui est : a) des liquidités ; b) de la gestion ;

c) de l’endettement ; d) de la rentabilité.

Nous avons eectué l’analyse nancière de Metro et avons comparé cette analyse à

celle de Loblaws, qui évolue dans le même secteur. Les ratios de liquidité démontrent

que Loblaws est en meilleure posture que son homologue Metro en ce qui concerne

le ratio de onds de roulement, Metro semble avoir moins de liquidités. Par contre, ce

ratio peut être infuencé par plusieurs acteurs, dont la lenteur du délai de recouvre-

ment. À ce chapitre, il semble que Metro est plus « agressi », puisqu’il recouvre ses

comptes clients plus rapidement, ce que démontrent d’ailleurs le délai de recouvre-

ment et la rotation des comptes clients. La gestion des stocks semble également être

en aveur de Metro, comme l’indique d’ailleurs la rotation des stocks, plus élevée dans

son cas que celle de Loblaws.

En ce qui concerne l’endettement, on constate que les deux entreprises ont des

niveaux assez diérents, mais Metro semble moins endettée que son homologue

Loblaws. Touteois, ce ratio est infuencé par la açon de le mesurer. En eet, la dette à

long terme en pourcentage du total des actis est semblable dans les deux cas. Comme

l’endettement donne une idée du risque nancier, il est logique de penser que Metro

constitue un investissement moins risqué que Loblaws. Par contre, le recours à l’en-

dettement procure des avantages, en ce sens qu’il permet d’augmenter la rentabilité,

puisque les intérêts sont déductibles scalement. De ce point de vue, Loblaws utilise

davantage les eets du levier, ce qui contribue à augmenter sa rentabilité. En ce qui

concerne cet aspect, la plupart des ratios semblent en aveur de Metro plutôt que de

Loblaws, à l’exception de la marge bénéciaire brute, qui avoriserait celle-ci.
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qution d réviion

1. Quel est le but de l’analyse nancière ?

2. Dénissez le mot « ratio ».

3. Qui sont les utilisateurs des états nanciers ?

4. Pourquoi un investisseur souhaiterait-il consulter les états nanciers ?

5. Nommez quelques limites des états nanciers en tant que source d’inormation

pour les investisseurs.

6. Quel est le but de chacune des quatre catégories de ratios ?

7. Que signie un ratio de onds de roulement égal à 2 ?

8. Que signie un ratio d’endettement de 40 % ?

9. Commentez la phrase suivante : « Un ratio n’a de sens que s’il est comparé avec

d’autres ratios. »

10. En quoi les principes comptables généralement reconnus (PCGR) infuencent-ils les ratios ?

11. Comment dénissez-vous les Normes internationales d’inormation nancière (IFRS) ?

exrcic

1. Voici un extrait du bilan de quatre entreprises, en millions de dollars :

acti totl Pi totl avoir

Entreprise 1 3 531,00 2 220 1 311,00

Entreprise 2 14 915,00 5 041,00

Entreprise 3 3 595,25 2 180,84

Entreprise 4 517,10 302,80

Le passi et l’avoir de ces entreprises comprennent les éléments suivants, en

millions de dollars :

sourc d fnncmnt entrpri 1 entrpri 2 entrpri 3 entrpri 4

Dettes à court terme 1 399 2 053 305,55 151,9

Dettes à long terme 821 7 821 108,86 62,4

Capital-actions 245 3 605 2 176,02 150,6

Bénéfces non répartis 1 066 1 436 4,82 152,2

L’acti de ces entreprises comprend, entre autres, les éléments suivants, en millions de

dollars :

emploi entrpri 1 entrpri 2 entrpri 3 entrpri 4

Acti à court terme 1 438 10 738,8 1 059,94 373,4

Immobilisations 2 093 4 176,2 2 535,31 143,7

a) Parmi ces entreprises, laquelle utilise plus de dettes ? Moins de bénéces non

répartis (BNR) ?

b) Parmi ces entreprises, laquelle utilise plus d’acti à long terme ? Moins de stocks ?

c) Comparez le bilan des entreprises 2 et 3. Quelles sont les ressemblances ?

Les diérences ?
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d) Supposez que l’entreprise 1 est la compagnie canadienne Jean-Coutu. Avec

quelle compagnie canadienne serait-elle comparable ? Quelles seraient les

ressemblances ? Les diérences ?

2. On vous donne un extrait du compte des résultats de quatre entreprises (en milliers

de dollars) au 31 décembre de l’année 1 :

entrpris 1 entrpris 2 entrpris 3 entrpris 4

Produits 9 848,00 9 774,00 2 145,00 576,40

Charges

d’exploitation
?  ?  ?  ?

Bénéfce net 174,00 254,00 247,93 51,00

Bénéfce par action 0,72 1,02 1,40 0,45

L’état des résultats de l’entreprise 2 (en milliers de dollars) pour trois années est le

suivant :

anné Z anné Y anné x

Produits 9 774,00 9 989,00 7 594,00

Charges d’exploitation 9 520,00 9 465,00 7 261,00

Bénéfce net 254,00 524,00 333,00

Bénéfce par action 1,02 2,19 1,45

a) De l’année X à l’année Z (trois années), quelle est l’augmentation de chaque poste

du compte des résultats de l’entreprise 2 ?

b) Pour la même période, selon vous, son prix boursier aura-t-il augmenté dans la

même proportion que son bénéfce par action ? Pourquoi ?

c) Quelles seraient les causes de l’augmentation des produits, des charges

d’ exploitation et du bénéfce net de l’entreprise 2 ?

d) Comparez le bénéfce avec les produits d’exploitation des entreprises 1 et 4.

Quelles sont vos conclusions ?

e) À quel secteur d’activité ne peut-on pas associer l’entreprise 2 ? Pourquoi ?

f) Lorsque les ventes augmentent, quelle devrait être la conséquence sur le bénéfce

net ? Est-ce le cas pour les entreprises ci-dessus ?

3. Les ratios de onds de roulement de l’entreprise ABC et ceux de son secteur sont les

suivants :

2011 2010 2009 2008

Entreprise ABC 2,64 2,99 1,39 1,12

Secteur 2,14 2,28 2,08 2,13

a) Commentez les ratios de l’entreprise ABC.

b) Quelles seraient les causes de la hausse du ratio de onds de roulement de l’entre-

prise ABC en 2011 ?

c) Comment les dirigeants de l’entreprise ABC peuvent-ils « corriger » la situation au

besoin ?

4. Les délais de recouvrement des comptes clients (en jours) de l’entreprise Tremblay

et de son secteur sont les suivants :
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2011 2010 2009 2008

Entreprise Tremblay 60 63 40 30

Secteur 40 40 40 40

a) Commentez l’évolution du délai de recouvrement des comptes clients de l’entre-

prise Tremblay.

b) Déterminez les acteurs expliquant la hausse du délai de recouvrement de l’entre-

prise Tremblay.

c) Quelles sont les incidences sur les liquidités de l’entreprise Tremblay ?

d) Quelles solutions recommandez-vous ?

Problèmes
9

Le 1
er

évrier 2011, le président de Cuisines de luxe ltée (CDL) vous contacte, à titre de

conseiller en fnance, pour préparer sa réponse à la requête de son institution fnan-

cière, qui s’inquiète de la santé fnancière de son entreprise. En eet, lors du renou-

vellement de son plus récent emprunt, l’institution fnancière avait imposé plus de

contraintes fnancières, telles que le maintien d’un ratio de onds de roulement d’au

moins 2,0, d’un ratio de trésorerie de 1,0 et d’un ratio passi à court terme/acti total de

40 %. Selon le contrat de prêt, elle a le droit d’en demander le remboursement immé-

diat. Si le paiement n’a pas lieu dans les 10 jours, elle peut orcer CDL à déclarer aillite.

Le président de CDL vous remet les états fnanciers récents (voir les trois tableaux sui-

vants) et vous demande de préparer un rapport qu’il pourra utiliser pour convaincre

l’institution fnancière de ne pas demander le retrait de son prêt :

Le bilan au 31 décembre (en milliers de dollars)

2010 2011 2012

Trésorerie et équivalents de trésorerie 61 28 20

Comptes clients 245 277 388

Stocks 306 510 826

612 815 1 234

Terrains et bâtiments 49 130 122

Matériel 151 118 102

Autres immobilisations 29 8 6

toal des acifs 841 1 071 1 464

Eets à payer (institution fnancière) 0 102 286

Créditeurs 98 155 306

Charges à payer 49 57 77

toal des passifs à cour erme 147 314 669

Emprunt hypothécaire 45 41 37

toal des passifs 192 355 706

Capital-actions 365 365 365

Bénéfces non répartis 284 351 393

649 716 758

toal des passifs e des capiaux propres 841 1 071 1 464

9. Adapté d’un examen de CGA.
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L’état des résultats au 31 déembre (en milliers de dollars)

2009 2010 2011

Ventes (nettes) 2 652 2 754 2 856

Coût des marchandises vendues 2 121 2 203 2 284

Bénéfce brut 531 551 572

Frais généraux, rais de vente et d’administration 204 224 244

Amortissement 8 10 12

Charges diverses 41 86 122

Bénéfce net avant impôts 278 231 194

Impôts 97 81 68

Bénéfce net 181 150 126

Les ratios moyens du seteur de l’entreprise cDL (en milliers de dollars)

Moyenne du seteur 2009-2011

Ratio de onds de roulement 2,70

Ratio de trésorerie immédiate 1,00

Délai moyen de recouvrement (en jours) 31,00

Rotation des stocks 7,00

Rotation des immobilisations 13,00

Rotation de l’acti total 2,60

Passi à court terme/acti total 35,00

Passi à long terme/acti total 3,00

Passi total/acti total 50,00

Pourcentage du bénéfce brut 20,00

Bénéfce net avant impôts 7,50

Bénéfce net 4,50

Rendement de l’acti total 11,70

Rendement de l’avoir 23,40

1. Eectuez l’analyse fnancière de CDL du point de vue de la liquidité, de la gestion,

de l’endettement et de la rentabilité. Indiquez les orces et les aiblesses de l’entre-

prise, en les expliquant.

2. Quelles sont les recommandations que vous eriez aux dirigeants de CDL pour corri-

ger les aiblesses relevées dans votre analyse ?

3. Pensez-vous que l’institution fnancière devrait rappeler le prêt consenti à CDL ?

Pourquoi ?
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La dernière décennie a été marquée par plusieurs scandales nanciers, dont les plus reten-

tissants ont été ceux d’Enron aux États-Unis et de Nortel au Canada. Nortel, une entreprise

de télécommunications, a été la coqueluche non seulement de l’ensemble des Canadiens,

mais aussi du monde entier : l’entreprise employait 94 500 personnes dans le monde,

dont 25 900 au Canada. Les marchés nanciers aimaient Nortel au point où la valeur mar-

chande de ses actions représentait jusqu’à 30 % de la capitalisation boursière de la Bourse

de Toronto. L’action de l’entreprise a grimpé pour atteindre un sommet à 124,50 $ le

26 juillet 2000. Mais, en 2001, l’action se négociait à 8 $ et, en août 2002, elle avait chuté

à 0,47 $. Le 14 janvier 2009, Nortel demandait la protection du tribunal et, l’entreprise

étant alors en aillite, elle a été liquidée dans les années suivantes.

Il est évident que les nombreux investisseurs et employés de Nortel ont le cœur gros et

sont amers vis-à-vis des gestionnaires de l’entreprise. Ils leur reprochent les décisions qui

ont provoqué le naurage de Nortel et leur appauvrissement. Il aut touteois noter que,

le 13 janvier 2013, la Cour supérieure de l’Ontario a déclaré non coupables les hauts diri-

geants de Nortel qui étaient poursuivis pour raude.

Il s’agit d’un exemple rappant de destruction de valeur, puisque plusieurs investisseurs

canadiens ont vu leur ortune et leurs rêves disparaître. En eet, la valeur boursière de

Nortel a ondu de 99 % en l’espace de 2 ans à peine. Mais cet exemple met encore

mieux en avant l’impact des décisions des gestionnaires sur la création ou la destruction

de valeur des entreprises. C’est la raison qui nous motive à consacrer le présent chapitre à

l’étude de ce thème.

Dans le présent chapitre, nous aurons l’occasion de revoir les diérentes connaissances

acquises dans les chapitres précédents dans une perspective stratégique an de décou-

vrir les outils que les gestionnaires utilisent pour rentabiliser l’entreprise et en accroître sa

valeur.

Nous nous préoccuperons principalement de la création de richesse pour les proprié-

taires et de la açon dont les gestionnaires créent cette richesse. Les propriétaires ont

pour principal objecti la maximisation de la valeur de leur investissement, c’est-à-dire

de leur richesse. Ils désirent ainsi que les pr d dé des gestionnaires se tra-

duisent par une rentabilité appréciable qui se refètent sur le prix boursier et, par consé-

quent, sur leur richesse. En théorie, les décisions des gestionnaires doivent être prises

dans le meilleur intérêt des propriétaires de l’entreprise. Touteois, il se peut que les ges-

tionnaires soient guidés par la satisaction de leurs propres intérêts. On assiste alors à un

confit entre les intérêts des gestionnaires et ceux des propriétaires, ce que l’on appelle

« coûts d’agence ». Nous étudierons les mécanismes de gouvernance que les proprié-

taires peuvent mettre en place an de aire concorder les intérêts des gestionnaires avec

les leurs.

Dans la première section, nous dénirons la création de valeur. Pour cela, nous déter-

minerons les bjf d prpréar et les décisions prises par les gestionnaires

pour répondre à ces objectis. Ces décisions peuvent être de nature nancière, que ce

soit à court ou à long terme. Il peut aussi s’agir de décisions de nancement au moyen

de la dette à court terme, des diérents types d’endettement qui existent ou des capitaux

propres. Enn, nous verrons les diérentes interprétations qui existent quant à la politique

du versement de dividendes.

Dans la deuxième section, nous étudierons les mesures de création de valeur, qui com-

prennent des mesures comptables et des mesures nancières.

Enn, dans la dernière section, nous verrons les diérentes stratégies, que l’on appelle

« inducteurs de valeur », à implanter pour créer de la richesse.

Mise en contexte
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9.1 Les décisions des gestionnaires pour créer de la valeur

Dans la plupart des entreprises modernes, il y a une séparation entre la gestion et la

propriété. Les propriétaires ournissent le capital et recrutent des mandataires (gestion-

naires) qui gèrent l’entreprise. Pour reprendre la terminologie utilisée au chapitre 1 au

sujet de la relation d’agence, les propriétaires deviennent le « principal » ou le « man-

dant » et les gestionnaires sont « l’agent » ou le « mandataire ».

Ainsi, le « principal » désire la maximisation de sa richesse. L’« agent » est censé prendre

des décisions, en tenant compte du risque, d’une part, et de la rentabilité de la déci-

sion, d’autre part, dans le but de maximiser la valeur des actions et, par ricochet, la

richesse des propriétaires. C’est ce que l’on appelle « processus décisionnel du gestion-

naire », que représente la fgure 9.1. Ainsi, la création de valeur, c’est-à-dire la maximi-

sation de la valeur de l’entreprise, devient l’objecti sous-jacent à toutes les décisions

prises par le gestionnaire.

Touteois, dans certaines circonstances, l’agent pourrait être tenté de prendre des déci-

sions qui seraient non pas dans l’intérêt des propriétaires, mais qui auraient pour but

de maximiser ses intérêts personnels. On assiste alors à la naissance de coûts d’agence,

lesquels peuvent conduire à la baisse de la valeur des actions. La théorie nous enseigne

que plus la part des gestionnaires dans le capital de l’entreprise est aible, plus les

coûts d’agence sont élevés.

Mais alors, quels seraient les mécanismes que les propriétaires pourraient mettre en

œuvre pour que les gestionnaires se comportent en « bons gestionnaires » ? La réponse

est la qualité de la gouvernance.

On défnit la gouvernance comme l’ensemble des mécanismes mis en place pour

contrôler le comportement des gestionnaires afn qu’ils prennent des décisions, non

pas dans leur intérêt personnel, mais seulement en accord avec l’intérêt des proprié-

taires. Il existe plusieurs mécanismes de gouvernance : les mécanismes internes et les

mécanismes externes. Parmi les mécanismes internes, on trouve la composition du

conseil d’administration, la structure de propriété du capital, la concentration ou non

de la propriété, la présence d’une classe d’actions ordinaires (au lieu de classes mul-

tiples) et la propriété des gestionnaires dans le capital de l’entreprise. Les mécanismes

externes regroupent quant à eux les principaux marchés, soit le marché du travail, des

biens et des services de même que le marché des capitaux.

Ces mécanismes visent à discipliner le comportement des gestionnaires afn que leurs

décisions cadrent avec les intérêts des propriétaires et ne visent que la création de

valeur pour ces derniers.

figure 9.1 L pocsss décsonnl d stonna

Décisions du

gestionnaire

Maximisation de la

valeur des actions

Maximisation de la

richesse des propriétaires

Rentabilité de

la décision

Risque de

la décision

Des études ont établi le lien qui existerait entre la qualité de la gouvernance et la per-

ormance de l’entreprise. C’est ainsi que plus grande est la qualité de la gouvernance,

plus la rentabilité est élevée. L’étude d’Adjaoud et de ses collaborateurs
1

a établi que les

entreprises canadiennes qui possèdent des conseils d’administration de qualité créent

1. Adjaoud, F., D. Zéghal et S. Andaleeb (2007). « The Eect o the Board’s Quality on Perormance :

A Study o Canadian Firms », Corporate Governance : an International Review, vol. 15, n° 4, p. 623-635.
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de la valeur pour leurs actionnaires. La qualité de la gouvernance est mesurée par

un indice publié annuellement par le « Report on Business » du Globe and Mail. Il est

basé sur quatre dimensions, soit la composition du conseil d’administration, la rému-

nération des membres du conseil, la protection des droits des actionnaires et la qua-

lité de l’inormation. Un pointage est attribué à chaque dimension et un pointage total

est calculé sur 100 points. Plus le pointage de gouvernance est élevé, meilleure est la

qualité de la gouvernance de l’entreprise. Ainsi, il serait logique de penser que plus le

pointage de gouvernance est élevé, plus les coûts d’agence sont aibles. En eet, dans

le cas où la gouvernance de l’entreprise est bonne, ce qui se traduit par un pointage

élevé, les intérêts des gestionnaires seraient en accord avec ceux des actionnaires, et

les décisions seraient alors dans l’intérêt de ces derniers. La perormance de l’entre-

prise serait meilleure et la valeur de ses actions devrait s’accroître. C’est ce résultat qui

est conrmé par l’étude d’Adjaoud et de ses collaborateurs.

Les gestionnaires prennent deux types de décisions : celles qui consistent à obtenir

les sources de nancement, enregistrées du côté droit du bilan de l’entreprise (dettes

et capitaux propres), et celles qui consistent à utiliser ces sources pour l’acquisition

d’actis, enregistrées du côté gauche. Les premières sont des décisions de nancement,

tandis que les secondes sont des décisions d’investissement. Examinons d’abord ces

dernières.

9.1.1 Les décisions d’investissement

Les gestionnaires prennent plusieurs sortes de décisions, que l’on peut classer dans

deux catégories : les décisions à court terme et les décisions à long terme.

Les décisions à court terme

Parmi les décisions à court terme, mentionnons l’octroi de crédit aux clients, la gestion

des stocks et celle de l’encaisse.

L’octroi de crédit aux clients An d’augmenter les ventes de l’entreprise, les ges-

tionnaires peuvent décider de vendre au comptant ou à crédit selon les normes du

secteur. Dans le cas d’une vente à crédit, ils doivent décider de la durée du crédit en

nombre de jours. Cette décision a un eet non seulement sur les liquidités de l’entre-

prise, mais aussi sur sa rentabilité. En eet, plus le délai accordé aux clients est long,

plus l’entreprise doit attendre avant de recevoir ses créances. Pendant ce temps, elle

doit trouver d’autres moyens de nancer son onds de roulement, dont possiblement

le recours à une marge de crédit et donc le paiement de charges nancières à l’institu-

tion nancière. Cela a une incidence sur la rentabilité, puisque les charges nancières

accroissent les charges d’exploitation. An de rehausser la rentabilité de l’entreprise,

les gestionnaires pourraient être tentés de raccourcir au maximum le délai accordé aux

clients, mais cette décision est risquée puisqu’elle pourrait aire uir ces derniers chez

les concurrents. On retrouve là la relation rendement-risque étudiée au chapitre 5.

La gestion des stocks La décision des gestionnaires consiste à décider le niveau de

stocks à maintenir. Ils peuvent préérer avoir un bas niveau de stock de marchan-

dises ou avoir un niveau de stock qui soit le plus élevé possible. La gestion des stocks

occasionne plusieurs coûts, dont les coûts de cette passation et de détention du stock.

Les coûts de cette passation sont positivement corrélés au nombre de commandes,

ce qui peut inciter les gestionnaires à se procurer le maximum de marchandises à

chaque commande an d’en réduire le nombre et, par ricochet, les coûts de passa-

tion. Par contre, le coût de détention du stock augmente avec la quantité de marchan-

dises détenues en stock et représente le coût d’opportunité englouti dans le montant

des stocks. Pour minimiser ce coût, les gestionnaires peuvent réduire le niveau des

stocks, ce qui augmente, par contre, le coût de passation des commandes. Ils doivent

donc trouver un niveau optimal des stocks qui minimise le coût total de passation et

de possession, ce qui infuence indiscutablement la rentabilité. À l’extrême, les ges-

tionnaires peuvent adopter la méthode de gestion des stocks connue sous l’appellation

« juste-à-temps », qui consiste à minimiser le niveau des stocks. Touteois, une telle

décision peut s’avérer assez risquée. En eet, il se peut que les clients désirent acheter

une marchandise non disponible au moment où ils le désirent et ne soient pas prêts
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à attendre que l’entreprise l’obtienne du ournisseur. Une telle méthode n’est ecace

que si l’entreprise peut compter sur un système able et rapide de livraison des pro-

duits dont il a besoin par des ournisseurs bien établis.

La gestion de l’encaisse Le montant détenu en trésorerie et en équivalents de tréso-

rerie ressemble beaucoup au stock de marchandises. En eet, le montant de l’encaisse

correspond à la trésorerie disponible à tout moment et qui n’est pas investie dans des

véhicules d’investissement qui rapportent davantage. Les gestionnaires tentent donc de

réduire le montant de l’encaisse et d’investir tout excédent dans des possibilités d’in-

vestissement à plus long terme dont le taux de rendement est supérieur.

Les décisions à long terme

Il s’agit de décisions d’investissement que nous avions étudiées au chapitre 3. Dans

ce contexte, les gestionnaires décident d’entreprendre une « dépense » aujourd’hui an

d’augmenter la rentabilité uture de l’entreprise. Il y a alors plusieurs acteurs à prendre

en considération : la rentabilité uture mesurée par les fux monétaires que génère le

projet d’investissement, la durée de celui-ci et le coût d’opportunité de l’argent. L’idée

principale est que la rentabilité du projet doit être telle que le montant actualisé des

fux monétaires dépasse le montant du capital qui est investi dans le projet. Le taux

d’actualisation, généralement déni comme le coût du capital, doit reféter le risque du

projet. Celui-ci est considéré comme rentable si son taux du rendement dépasse le coût

du capital, compte tenu du risque du projet. Ce seuil est atteint lorsque la valeur actuelle

nette (VAN) du projet est positive ou lorsque son taux de rendement interne (TRI)

dépasse le coût du capital. Ce aisant, les gestionnaires ont augmenter la valeur des

actions et, conséquemment, la richesse des propriétaires.

9.1.2 Les décisions de fnancement

En langage comptable, on peut dire que les décisions que nous avons précédemment

abordées touchent le côté gauche du bilan ou de la situation nancière de l’entreprise.

Mais les gestionnaires prennent également des décisions de nancement qui, elles,

touchent le côté droit du bilan. Leur choix peut porter sur la dette à court terme ou

privilégier le nancement à long terme, qui comprend l’endettement et les capitaux

propres.

La dette à court terme

Les dettes à court terme représentent le solde des achats de marchandises que l’entre-

prise doit aux créanciers à la n de l’exercice comptable. Les comptes ournisseurs et la

gestion du onds de roulement en constituent les principales composantes.

Le crédit fournisseurs Les comptes ournisseurs constituent la principale compo-

sante des dettes à court terme, celles-ci provenant des achats de marchandises que

l’entreprise doit aux créanciers à la n de l’exercice comptable. Généralement, l’achat

des marchandises est nancé par l’octroi de crédit de la part des ournisseurs de l’en-

treprise. Plus le délai de recouvrement est long, plus cela est protable pour l’entre-

prise qui en bénécie. L’idéal est que le paiement aux ournisseurs se asse après que

l’entreprise ait réalisé la vente des marchandises et encaissé les créances de la part de

ses clients. Dans ce cas, elle n’a rien investi dans les stocks, puisque ces derniers sont

entièrement nancés par le crédit ournisseurs. Mais, souvent, la réalité peut être dié-

rente, comme nous l’expliquons ci-dessous.

La gestion du fonds de roulement Il est acile de comprendre le cycle d’exploitation

et ses conséquences nancières : d’une part, l’acquisition des marchandises et le délai

pour les vendre et, d’autre part, le délai accordé aux clients pour payer. Si nous sup-

posons que le premier délai est de 35 jours et le second, de 45 jours, alors le cycle

d’exploitation est de 80 jours. Supposons que le crédit accordé par les ournisseurs est

de 50 jours. Le cycle de l’encaisse est donc égal à la diérence entre le cycle d’exploita-

tion et le paiement aux ournisseurs, ce qui équivaut, dans notre exemple, à 30 jours.

En d’autres termes, alors que le onds de roulement, qui correspond à la diérence

entre le total des actis courants (comptes clients plus stocks) et celui des comptes
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ournisseurs, est exprimé en termes monétaires, le cycle de l’encaisse est exprimé en

nombre de jours.

Les gestionnaires doivent trouver des moyens pour nancer le cycle de l’encaisse, donc

le onds de roulement, comme nous le verrons plus loin. Mais, à ce stade, il est impor-

tant de réaliser que le cycle d’exploitation peut infuencer la rentabilité et le risque de

l’entreprise, variables que le gestionnaire doit prendre en considération dans la gestion

du délai de recouvrement et celle des stocks. Le onds de roulement représente donc

la partie des actis à court terme qui n’est pas nancée par les passis à court terme,

mais par le nancement à long terme. On peut également dire qu’il s’agit de la partie

du nancement à long terme qui dépasse le nancement des actis non courants et

donc qui contribue à nancer les actis courants. C’est, en quelque sorte, une marge

de sécurité. Plus elle est élevée, plus le risque d’insolvabilité est aible, mais la réduc-

tion de la rentabilité en est une conséquence. Évidemment, le raisonnement inverse est

aussi vrai.

Le fnancement à long terme

Les gestionnaires peuvent recourir à deux grandes catégories de nancement à long

terme : l’endettement et les capitaux propres.

L’endettement Les dettes sont composées d’emprunts bancaires, d’obligations et de

débentures. Leur principale caractéristique est que l’entreprise doit supporter le paie-

ment d’un taux d’intérêt qui est plus ou moins élevé selon le risque qu’elle court.

Par contre, puisque les charges nancières constituent des charges d’exploitation, ils

sont déductibles scalement, ce qui rend leur coût eecti moins élevé que les autres

sources ; par conséquent, le recours à l’endettement devient attrayant. Ainsi, lorsque le

ratio d’endettement de l’entreprise est aible par rapport à celui de son secteur d’acti-

vité, son risque nancier est aible et elle peut bénécier de taux d’intérêt avantageux.

Dans ce cas, le recours au nancement par dette lui procure deux avantages : d’un

côté, elle réduit son coût du capital, puisque le taux du nancement par dette est géné-

ralement plus bas que celui par capitaux propres et, de l’autre côté, elle prote de l’eet

de levier nancier, puisque le nancement par dette accroît le bénéce par action.

Par contre, plus le ratio d’endettement augmente, plus le risque nancier est grand et

plus la valeur des actions peut être aectée à la baisse. Les deux principaux eets du

levier nancier sont l’augmentation de la rentabilité espérée et celle du risque nan-

cier, soit les deux variables sous-jacentes à toutes les décisions des gestionnaires.

Les capitaux propres En ce qui concerne le nancement par capitaux propres, men-

tionnons l’émission d’actions privilégiées et d’actions ordinaires ainsi que les bénéces

non répartis.

Les actions privilégiées ne sont pas des dettes. Elles n’orent pas de droit de vote et

peuvent être convertibles ou non en actions ordinaires. Elles apportent aux investis-

seurs des dividendes qui peuvent être cumulatis ou non cumulatis.

Les actions ordinaires ont partie du capital social de l’entreprise et supportent le

risque de celle-ci. Elles peuvent être assorties ou non d’un droit de vote. Elles sont

plus risquées que les obligations et les actions privilégiées. Les revenus uturs d’une

action ordinaire peuvent être des bénéces non répartis, qui peuvent se reféter sur le

prix en Bourse ou des dividendes.

La partie des bénéces non distribués sous orme de dividendes représente les béné-

ces non répartis du bilan. Les bénéces non répartis ont partie des capitaux propres.

C’est ce que l’on appelle « autonancement ».

Comme nous l’avons vu au chapitre 6, le coût du capital est le coût moyen des di-

érentes sources de fnancement à long terme. Le coût de la dette est représenté par

les charges nancières, celui des actions privilégiées l’est par les dividendes versés,

et celui des actions ordinaires, par les dividendes versés aux actionnaires ordinaires.

Le coût des bénéces non répartis est un coût d’opportunité que représente le non-

versement des dividendes aux actionnaires.
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En choisissant la structure du capital, les gestionnaires cherchent à combiner les di-

érentes sources de nancement à long terme en vue de minimiser le coût du capital.

Ce aisant, ils maximisent la rentabilité des projets d’investissement et, par consé-

quent, la valeur des actions. Mais leurs décisions peuvent également avoir un eet sur

le risque de l’entreprise. Ainsi, plus ils recourent à l’endettement, plus le risque nan-

cier de l’entreprise peut s’accroître, d’où la tentation de réduire la dette en utilisant

davantage le nancement par capitaux propres, notamment les bénéces non répartis,

en réduisant la proportion des dividendes aux actionnaires.

9.1.3 Le versement de dividendes

Réduire la portion des dividendes à verser aux actionnaires n’est pas une décision sans

danger. En eet, les actionnaires tiennent énormément à recevoir leurs dividendes,

et toute baisse de ceux-ci risque d’être mal interprétée. Plusieurs études sur le sujet

montrent que le changement à la hausse (ou à la baisse) des dividendes donne lieu à

une hausse (ou à une baisse) du prix boursier. Les investisseurs interprètent l’annonce

du changement comme un message sur la rentabilité uture de l’entreprise. Ainsi,

lorsque les gestionnaires annoncent une hausse (ou une baisse), le marché nancier

y voit le message que l’avenir de l’entreprise est plus (ou moins) « rose » qu’actuelle-

ment et agit en corrigeant les prix des actions en conséquence. Pour prévenir une réac-

tion négative, les gestionnaires sont réticents à modier à la baisse les dividendes.

A contrario, lorsqu’ils annoncent des hausses de dividendes, ils préèrent le aire en

plusieurs ois an de aire durer le plaisir des actionnaires.

D’autres interprétations ont été proposées pour expliquer le versement ou non des

dividendes. Selon certaines, les dividendes serviraient à réduire les coûts d’agence

causés par le confit possible entre les intérêts des gestionnaires et celui des proprié-

taires. Les gestionnaires utiliseraient les dividendes pour envoyer aux investisseurs

le message qu’ils agissent dans leur intérêt. En d’autres termes, l’annonce des divi-

dendes signie que les gestionnaires réduisent les fux monétaires libres à leur dis-

position et préèrent les distribuer aux actionnaires au lieu de les dépenser dans des

projets non rentables, c’est-à-dire à VAN négative. Cette annonce réduit les coûts

d’agence ; c’est ce qui explique la réaction positive lors d’une annonce de dividendes.

Selon cette interprétation, l’annonce de dividendes n’est pas nécessairement liée à la

rentabilité uture de l’entreprise.

Tout récemment, les dividendes ont été étudiés dans le cadre de la bonne gouver-

nance. Ainsi, la raction des bénéces versée sous orme de dividendes est en corré-

lation positive avec la qualité de la gouvernance. En eet, dans ce genre d’entreprise

(où la gouvernance est bonne), le conseil d’administration et les autres mécanismes de

gouvernance orcent les gestionnaires à verser les dividendes plutôt que de gaspiller

les ressources dans leur propre intérêt, c’est-à-dire dans des projets non rentables du

point de vue des actionnaires. Le raisonnement sous-jacent est que le non-versement

de dividendes est une açon pour les gestionnaires d’exproprier les propriétaires, ce

que la bonne gouvernance peut corriger. Il y a dans ce cas une corrélation entre la qua-

lité de la gouvernance et le versement de dividendes, ce que révèle clairement l’étude

d’Adjaoud et de Ben Amar
2
. Mais une autre interprétation, également présente dans les

recherches, indique que dans les entreprises où la qualité de la gouvernance laisse à

désirer, les gestionnaires peuvent quand même verser des dividendes pour inormer les

actionnaires de leur bon comportement.

Il semble donc que les débats entourant la question de verser ou non des dividendes

ne permettent pas d’avancer telle ou telle explication. Par contre, la plupart des inter-

prétations soutiennent davantage le point de vue selon lequel le versement de divi-

dendes a plus de côtés positis que de côtés négatis. Les gestionnaires doivent donc

2. Adjaoud, F. et W. Ben Amar. (2010). « Corporate Governance and Dividend Policy : Shareholders’

Protection or Expropriation », Journal of Business Finance & Accounting, vol. 37, n° 5-6, p. 648-667.
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être prudents au moment d’annoncer une baisse ou une suppression des dividendes

ou même s’abstenir de le aire. Il est préérable, pour l’entreprise, qu’ils les versent aux

actionnaires, quitte à emprunter sur le marché les ressources fnancières nécessaires

pour fnancer leurs projets d’investissement. L’entreprise réduit ainsi son coût de capi-

tal et peut éventuellement rehausser sa valeur.

Dans la section qui suit, nous nous placerons du point de vue des propriétaires afn de

mesurer la valeur créée pour eux par les gestionnaires.

9.2 Les mesures de création de valeur

Les gestionnaires sont censés prendre des décisions dans l’intérêt des propriétaires et

non dans leur intérêt personnel. La question qui se pose alors est la suivante : quels

sont les outils que les actionnaires peuvent utiliser afn de mesurer la valeur que les

gestionnaires ont créée, le cas échéant, en leur aveur ? Il existe plusieurs mesures de

création de valeur. On peut les classer dans deux grandes catégories, que nous allons

détailler dans les sous-sections suivantes : les mesures comptables et les mesures

fnancières.

9.2.1 Les mesures comptables

Parmi les mesures comptables les plus couramment utilisées, citons le résultat (béné-

fce ou perte), le rendement sur le capital investi et la plupart des ratios que nous

avons étudiés au chapitre 8.

L’avantage de ces outils est qu’ils sont basés sur des données comptables et sont

donc aciles à utiliser. Leur principal inconvénient réside plus précisément dans leur

nature « comptable ». En eet, toutes les mesures basées sur le résultat comptable

sourent d’une lacune ondamentale : elles ne tiennent pas compte du coût du capi-

tal des ressources utilisées. En d’autres termes, elles supposent notamment que les

capitaux propres sont « gratuits », puisque l’état des résultats dont découle le résul-

tat comptable tient compte d’une charge fnancière, mais ne prend en considération

aucun coût concernant les capitaux. Cette açon de aire ne constitue pas une mesure

économique de la perormance, puisque toutes les ressources à long terme « coûtent »

quelque chose à l’entreprise : les dettes donnent lieu à des charges fnancières, mais

les capitaux ont un coût d’opportunité qui n’est pas pris en compte dans le calcul

du bénéfce comptable. Ce dernier n’est pas une bonne mesure de la perormance et

ne donne pas une image réelle de la création de valeur. Il n’est pas « économique »,

comme diraient les analystes fnanciers, pour qui il n’y a de valeur que lorsque le

rendement dépasse le coût d’option du fnancement à long terme, c’est-à-dire le coût

du capital.

9.2.2 Les mesures fnancières

Parmi les mesures fnancières, mentionnons les quatre suivantes : l’écart des capitaux

propres, la valeur de l’entreprise, la valeur marchande ajoutée (VMA) et la valeur

économique ajoutée (VEA).

L’écart des capitaux propres

Rappelons que les gestionnaires sont censés créer de la valeur pour les propriétaires. Il

est donc logique de penser que le ratio de rendement des capitaux propres (voir le cha-

pitre 8) constitue une mesure appropriée aux yeux des actionnaires. En soustrayant le

coût des capitaux propres de leur rendement, on obtient la mesure suivante :

(% rendement des capitaux propres − % coût des capitaux propres) × capitaux propres

L’objecti des gestionnaires est de maximiser l’écart entre le rendement des capitaux

propres et le coût des capitaux propres. Ils privilégient aussi le ait d’avoir moins de

capitaux propres afn de aire jouer pleinement l’eet de levier fnancier.
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La valeur de l’entreprise

La valeur de l’entreprise est basée sur la détermination de la valeur théorique de l’en-

treprise, égale à la valeur actualisée des fux monétaires uturs, l’actualisation se ai-

sant au coût du capital. En y soustrayant la valeur marchande des dettes, on obtient la

valeur des actions ordinaires.

La valeur marchande ajoutée

La VMA s’obtient en comparant la valeur marchande des actions à la n de l’exercice

avec la valeur des capitaux propres. Elle mesure donc la valeur créée durant la période

visée. L’objecti des gestionnaires est de maximiser celle-ci.

La valeur économique ajoutée
3

La valeur économique ajoutée (VEA) est une mesure qui ait de plus en plus parler

d’elle. C’est un outil assez acile à utiliser qui donne une mesure de la valeur créée par

les gestionnaires. L’équation du calcul de la VEA est simple, soit :

VEA = bénéce net d’exploitation après impôts − (% coût du capital × capital investi)

Les étapes du calcul de la valeur économique ajoutée Tout d’abord, la VEA est un

outil « économique », c’est-à-dire qu’il représente autre chose que le prot « comptable ».

La VEA a en ait deux caractéristiques : d’une part, elle permet d’ajuster le bénéce

comptable pour le rendre plus économique en corrigeant l’eet des principes comp-

tables et, d’autre part, elle tient compte du coût d’option du capital. Ainsi, certaines

dépenses sont, du point de vue comptable, des charges, mais sont, du point de vue

économique, des investissements. C’est le cas de certaines dépenses de recherche et

développement. Il aut les réintégrer au bénéce comptable et les répartir sur plusieurs

années comme s’il s’agissait d’un investissement. On augmente conséquemment le

montant des actis. Mais la principale caractéristique de la VEA est la prise en compte

du coût du nancement (coût du capital), qui est soustrait du bénéce ajusté.

Pour bien comprendre les deux aspects énoncés ci-dessus, nous allons présenter une

comparaison de l’état des résultats traditionnels et l’état des résultats basé sur la valeur

dans le tableau 9.1.

tabLeau 9.1
u comprso d l’é ds résls rdols

 d l’é ds résls sé sr l vlr

L’é ds résls rdols L’é ds résls sé sr l vlr

Produits d’exploitation Produits d’exploitation

Moins coût des marchandises vendues Moins coûts des produits vendus

Bénéfce brut Bénéfce brut

Moins rais d’exploitation Moins rais d’exploitation

bééfc v chrgs fcèrs

 mpôs (baii)

Bénéfce avant charges fnancières et

impôts (BAII)

Moins charges fnancières Impôts ajustés

Bénéfce d’exploitation
bééfc  d’xploo près mpôs

(bneai)

Moins impôts Moins (coût du capital × capital investi)

Bénéfce net VEA

Ainsi, pour calculer la VEA, il aut respecter les quatre étapes suivantes :

1. Corriger les états nanciers traditionnels pour enlever l’eet des principes comp-

tables en vue d’obtenir le prot « économique » et le capital investi.

3. L’acronyme anglais de VEA est EVA®, c’est-à-dire Economic Value Added. EVA est une marque de

commerce déposée de Stern Stewart & Co. Pour plus de renseignements, le lecteur peut consulter

le site de Stern Stewart & Co. (www.eva.com).
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2. Déterminer le bénéfce d’exploitation après impôts (BNEAI). Ce dernier est obtenu

en partant du bénéfce net comptable et en apportant des ajustements aux charges

d’exploitation nettes.

On détermine ensuite le capital investi en additionnant le onds de roulement et les

immobilisations (actis non courants) et en aisant les ajustements nécessaires.

3. Calculer le coût du capital. Pour ce aire, on doit obtenir le coût eecti des dettes, le

coût des capitaux propres et la structure du capital. Il s’agit du coût moyen pondéré

du capital.

4. Calculer la VEA. Cela est simple : on soustrait le coût d’opportunité du BNEAI. Le

coût d’opportunité est égal au coût du capital multiplié par le capital investi.

Une illustration Prenons l’exemple de la société X, où l’état des résultats à la fn de

l’exercice était le suivant :

(en dollars)

Produits d’exploitation 8 000

Coût des marchandises vendues −5 800

Bénéfce brut 2 200

Frais d’exploitation −1 000

Bénéfce avant charges fnancières et impôts 1 200

Charges fnancières −400

Bénéfce avant impôts 800

Impôts (50 %) −400

Bénéfce net 400

Les renseignements supplémentaires suivants sont également disponibles :

• La structure du capital de l’entreprise X est :

Dette 50 %

Capitaux propres 50 %

• L’entreprise X paie un taux d’intérêt sur la dette de 10 %.

• Le taux de rendement espéré du marché des actions est de 12 %.

• Le taux de rendement des bons du Trésor est de 5 %.

• Le risque systématique (bêta) de l’entreprise X est de 1,50.

Le calcul de la VEA nécessite de suivre les étapes présentées ici.

1. Présentation de l’état des résultats basé sur la valeur :

(en dollars)

Produits d’exploitation 8 000

Coût des marchandises vendues −5 800

Bénéfce brut 2 200

Frais d’exploitation −700*

Bénéfce ajusté avant impôts 1 500

Impôts (50 %) −750

Bénéfce net d’exploitation après impôts 750

* Nous avons supposé que les rais d’exploitation comportent 300 $ de rais de recherche et

développement, qui sont considérés du point de vue comptable comme des charges d’exploitation,

mais qui sont « économiquement » des actis. Ce montant est ajouté au capital investi.
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2. Calcul du capital investi : nous avons supposé que les actis non courants sont de

7 000 $, tandis que le onds de roulement est de 1 000 $. En tenant compte de la

remarque sur les rais d’exploitation, nous déduisons que le capital investi est de

8 300 $.

3. Calcul du rendement des capitaux propres : nous utilisons le modèle d’évaluation

des actis nanciers (MEDAF). Nous obtenons un rendement des capitaux propres

de 15,50 %

4. Calcul du coût du capital : compte tenu du ait que le coût eecti de la dette est de

5 %, le coût moyen pondéré du capital de l’entreprise X est de 10,25 %.

5. En utilisant les éléments ci-dessus, nous déduisons que :

VEA = 750 $ − (10,25 % × 8 300 $)

VEA = −100,75 $

Si la VEA est positive, on dit que les gestionnaires ont créé de la valeur pour les pro-

priétaires. Dans le cas contraire, comme dans celui de l’entreprise X, ils ont détruit de

la valeur. Il est essentiel de réaliser que les gestionnaires de l’entreprise ont pourtant

aché un bénéce comptable positi. Touteois, ils n’ont pu montrer une perormance

« économique » positive ; bien au contraire, celle-ci est telle qu’elle est inérieure au coût

d’opportunité du capital.

La leçon à tirer de la VEA est simple : les gestionnaires peuvent montrer un bénéce

« comptable » positi tout en détruisant de la valeur pour les propriétaires. Ces derniers

doivent donc se méer de la VEA s’ils souhaitent évaluer la « vraie » perormance des

gestionnaires de leur entreprise.

On remarquera une ressemblance entre le calcul de la valeur actuelle nette (VAN) étu-

diée au chapitre 3 et celui de la VEA. Mais une diérence est importante : la VAN est

un outil d’évaluation des projets d’investissement, contrairement à la VEA, qui est un

outil d’évaluation de la perormance de l’entreprise dans son ensemble. Évidemment,

si le gestionnaire entreprend des projets avec une VAN positive, il est logique de s’at-

tendre à une VEA positive à la n de la période évaluée. Par ailleurs, une VEA positive

doit être en corrélation positive avec le prix boursier des actions. En eet, une VEA

positive signie que les gestionnaires atteignent une rentabilité qui dépasse le coût

d’opportunité des ressources utilisées, cet écart, qui est la VEA, devant être pris en

compte par le marché pour l’établissement du prix des actions. C’est pour cette raison

que la VEA est un outil de plus en plus populaire au sein des entreprises, parce qu’elle

cadre bien avec l’objecti des propriétaires.

La VEA est certes un outil mesurant la valeur créée par les décisions des gestionnaires,

mais elle peut également servir à évaluer la perormance de ces derniers. D’ailleurs,

une telle açon de aire est un excellent moyen d’aligner les intérêts des gestion-

naires sur ceux des propriétaires, réduisant ainsi les confits et, par ricochet, les coûts

d’agence.

Les gestionnaires, lorsqu’ils sont évalués sur la base de la VEA, doivent mettre en pra-

tique les stratégies qui contribuent à rehausser cette perormance et à créer de la valeur

pour les propriétaires. Toutes les stratégies qu’appliquent les gestionnaires et les déci-

sions qu’ils prennent doivent viser à maximiser la VEA.

9.3 Les inducteurs de valeur

Les gestionnaires cherchent à implanter les stratégies qui aectent positivement la

VEA et que l’on appelle « inducteurs de valeur ». En ait, l’équation de la VEA per-

met de trouver aisément ces inducteurs de valeur. Ce sont l’augmentation des produits

d’exploitation, l’avantage par les coûts d’exploitation, le coût du capital et le total du

capital investi.
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Voyons comment les gestionnaires peuvent utiliser chacun de ces inducteurs pour

maximiser la VEA.

9.3.1 L’augmentation des produits d’exploitation

Les gestionnaires peuvent aire augmenter les ventes en adoptant une stratégie de dif-

férenciation de leurs produits par rapport à ceux des concurrents. En convainquant la

clientèle que ses produits ont des attributs que les autres produits n’ont pas, ils peuvent

fxer des prix de vente plus élevés, ce qui se traduit par une rentabilité supérieure à

celle des entreprises de leur secteur.

9.3.2 L’avantage par les coûts d’exploitation

L’autre stratégie pour augmenter la rentabilité est l’avantage par les coûts, que les ges-

tionnaires peuvent chercher à obtenir en éliminant les activités sans valeur ajoutée.

On peut en eet classer les activités de l’entreprise dans deux catégories : les activi-

tés avec valeur ajoutée et les activités sans valeur ajoutée. Les premières sont déf-

nies comme étant celles pour lesquelles le client est disposé à payer un certain prix

permettant à l’entreprise de récupérer les coûts engagés pour les réaliser. En élimi-

nant les activités pour lesquelles le client n’est pas prêt à payer un certain prix, les

gestionnaires se concentrent sur les activités qui cadrent avec la stratégie de l’entre-

prise, réduisant par la même occasion les coûts, ce qui se traduit par une rentabi-

lité supérieure. Pour atteindre cet objecti, ils peuvent mettre en œuvre des outils

modernes, tels la comptabilité par activités, la gestion par activités et la réingénie-

rie des processus.

9.3.3 Le coût du capital

On peut défnir le coût du capital comme étant le taux de rendement minimal requis

pour les projets que les gestionnaires entreprennent. La théorie fnancière en général,

et le chapitre 5 en particulier, nous a appris que le taux de rendement est toujours onc-

tion du risque, ce dernier comprenant deux composantes : le risque d’aaires, lié au

secteur d’activité, et le risque fnancier, découlant du niveau d’endettement de l’entre-

prise. Nous avons vu que la réduction du risque passait par la diversifcation. Ainsi, les

gestionnaires qui diversifent les activités peuvent réduire le risque de l’entreprise et le

coût du capital, ce qui, par ricochet, contribue à rehausser la VEA.

9.3.4 Le total du capital investi

Le montant du capital investi comprend le montant des actis à court terme et celui des

actis à long terme, que l’on appelle, suivant le vocabulaire des IFRS, « actis courants »

et « actis non courants » respectivement. Le capital investi est égal au onds de roule-

ment, obtenu en établissant la diérence entre les actis courants et les passis cou-

rants, plus les actis non courants.

Les gestionnaires peuvent atteindre leur objecti d’augmenter la VEA en recourant à

l’une ou l’autre des multiples décisions dont nous avons traité précédemment, notam-

ment par une meilleure gestion des stocks. En eet, s’ils ont une bonne gestion des

stocks, en recourant, par exemple, à la méthode du juste-à-temps, ils réduisent non

seulement les actis courants, mais également les actis non courants, puisque l’entre-

pôt est inutile dans le cadre de cette stratégie. Le même résultat peut être atteint en ai-

sant une meilleure gestion des comptes clients.

Par conséquent, étant donné que la VEA est en relation négative avec le capital investi,

les gestionnaires qui réussissent à le réduire peuvent atteindre une VEA plus élevée,

créant ainsi de la valeur pour les propriétaires.
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An de s’assurer que les gestionnaires prennent les décisions appropriées dans le

but de créer de la valeur pour les propriétaires, ceux-ci doivent mettre en place des

mesures de perormance adéquates, dont la VEA. Mais si ce critère est nécessaire, il

n’est certainement pas susant. En eet, la perormance des gestionnaires doit tenir

compte de plusieurs acteurs aussi bien nanciers que non nanciers. C’est ce que vise

l’établissement d’un tableau de bord équilibré, que nous présentons ci-dessous.

9.3.5 Le tableau de bord équilibré

Le tableau de bord équilibré (TBE) est un outil qui associe les mesures d’évaluation

de la perormance des gestionnaires aux objectis stratégiques de l’entreprise. Les pion-

niers du TBE sont Kaplan et Norton, qui ont écrit plusieurs articles sur ce sujet
4
. Ils ont

démontré que l’évaluation des gestionnaires doit inclure des mesures nancières, mais

également des mesures non nancières touchant la satisaction de la clientèle, les pro-

cessus internes, les activités d’apprentissage et de croissance.

L’ensemble de ces mesures doit s’articuler autour de la stratégie de l’organisation et

comprendre les quatre dimensions ou perspectives suivantes :

1. La perspective nancière. Le gestionnaire doit identier les mesures de perormance

qui répondront à la question suivante : comment l’entreprise devrait-elle paraître

aux yeux de ses actionnaires ?

2. La perspective clients. Le gestionnaire doit identier les mesures de perormance

qui répondront à la question suivante : comment l’entreprise devrait paraître aux

yeux de sa clientèle ?

3. La perspective processus internes. Le gestionnaire doit déterminer les processus

d’aaires dans lesquels l’entreprise doit exceller pour réaliser sa stratégie.

4. La perspective apprentissage et innovation. Le gestionnaire doit identier les

mesures de perormance qui permettront à l’entreprise de continuer à s’améliorer et

à créer de la valeur.

Le TBE indique aux gestionnaires les objectis dont ils doivent tenir compte pour

prendre leurs décisions de açon à assurer une rentabilité qui soit en accord avec la

stratégie de l’entreprise et les objectis de ses propriétaires. Il ournit à ces derniers des

outils pour qu’ils puissent évaluer la perormance des gestionnaires et s’assurer que les

intérêts des uns cadrent avec les intérêts des autres.

concLusion

Le rôle des gestionnaires consiste à prendre des décisions d’investissement à court

terme et à long terme dans le but de créer de la valeur pour les propriétaires en

tenant compte, d’une part, du rendement et, d’autre part, du risque. De telles déci-

sions peuvent viser le court terme ou le long terme. Dans la première catégorie, on

trouve la durée du crédit octroyé aux clients, la gestion des stocks et le délai du paie-

ment aux ournisseurs. Nous avons vu que ces décisions peuvent avoir un eet sur

la durée du cycle d’exploitation et de l’encaisse. Elles peuvent également infuencer le

niveau du onds de roulement et la açon de le nancer. Dans la seconde catégorie, on

trouve les décisions concernant le choix des projets d’investissement, dont la qualité

aecte la rentabilité de l’entreprise.

Les gestionnaires prennent aussi des décisions de nancement en choisissant les di-

érentes sources touchant le nancement à court terme aussi bien que le nancement

à long terme. Dans la catégorie du nancement à long terme, le crédit des ournis-

seurs est un moyen naturel de nancer le onds de roulement, mais souvent, il est

4. Kaplan R. S. et D. P. Norton. (1992). « The Balanced Scorecard − Measures that drive

perormance », Harvard Business Review, vol. 70, n
o

1, p. 71-79 ; Kaplan, R. S. et D. P. Norton.

(2001). « Transorming the Balanced Scorecard rom perormance measurement to strategic

management : Part I », Accounting Horizons, vol. 15, n
o

1, p. 87-104.
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insusant et les gestionnaires ont recours à d’autres sources de nancement pour évi-

ter les surprises. C’est ainsi qu’ils préèrent augmenter le nancement à long terme

pour pouvoir en consacrer une partie au nancement du onds de roulement.

Ils peuvent alors recourir à l’endettement sous orme d’emprunt bancaire à long terme

ou à l’émission d’obligations. Ils peuvent aussi émettre des actions ordinaires ou pri-

vilégiées ou tout simplement recourir à l’autonancement. Touteois, ce dernier choix

risque de réduire les dividendes, ce qui peut donner lieu à une réaction négative de

la part des actionnaires, ce qui risque de se traduire par une correction négative des

prix boursiers. En eet, les actionnaires n’aiment pas que les gestionnaires « badinent »

avec les dividendes et, en cette matière, la prudence est de mise.

An de pouvoir évaluer la valeur créée pour eux par les gestionnaires, les proprié-

taires disposent de multiples outils, dont le plus utilisé est la VEA. Touteois, même si

la VEA est un bon outil, elle doit être jumelée à d’autres outils, non nanciers, dans un

document plus général articulé autour de la stratégie de l’entreprise. Il s’agit du tableau

de bord équilibré, comportant quatre perspectives qui donnent une bonne image des

objectis que doivent viser les décisions des gestionnaires dans leur quête de création

de valeur pour les propriétaires. Ces derniers doivent en retour prendre part à la ges-

tion de leur entreprise et mettre en place des mécanismes de gouvernance an de limi-

ter l’opportunisme des gestionnaires et d’éviter des scandales semblables à ceux que

nous avons connus durant la dernière décennie.

À retenir

1. L’objecti des propriétaires de l’entreprise, les actionnaires, est de maximiser la

valeur marchande de leurs actions.

2. Les gestionnaires prennent des décisions à court et à long termes an de créer de

la valeur pour les propriétaires.

3. Il peut arriver que les décisions des gestionnaires ne soient pas prises dans le meil-

leur intérêt des propriétaires, ce qui donne lieu à des coûts d’agence pouvant se

traduire par une baisse de la rentabilité et de la valeur marchande des actions.

4. La qualité de la gouvernance peut aider à aligner les intérêts des gestionnaires sur

ceux des propriétaires, ce qui réduit les confits et les coûts d’agence. Les méca-

nismes de gouvernance peuvent être internes ou externes.

5. Les décisions des gestionnaires prennent en considération deux variables onda-

mentales, soit le risque et le rendement. Celles-ci sont sous-jacentes à toutes les

décisions, qu’elles soient à court terme, à long terme, d’investissement ou de

nancement.

6. La VEA que les gestionnaires peuvent utiliser pour créer de la valeur possède les

caractéristiques suivantes :

a) Elle évalue la valeur créée par les gestionnaires.

b) Elle tient compte du coût du capital.

c) Elle permet de porter un jugement sur la perormance de l’entreprise dans sa

globalité.

d) Elle constitue un outil de motivation pour les gestionnaires.

e) Elle serait en corrélation avec le cours boursier.

7. Il existe plusieurs outils pour mesurer la valeur créée par les décisions des ges-

tionnaires. On peut les classer dans deux catégories : les mesures comptables et les

mesures nancières. Les dernières sont plus avantageuses parce qu’elles tiennent

compte du coût du capital. Parmi les décisions de nancement, la politique de divi-

dendes occupe une place importante. En eet, les actionnaires réagissent néga-

tivement aux décisions des gestionnaires qui se traduisent par une baisse des
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dividendes. Pour éviter une correction à la baisse des prix boursiers, les gestion-

naires sont réticents à annoncer une baisse des dividendes.

8. Comme la VEA cadre bien avec l’objecti des propriétaires, les gestionnaires dis-

posent de stratégies dont la mise en œuvre peut les aider à atteindre leur objecti

de création de valeur.

9. Les inducteurs de la VEA sont l’augmentation des ventes, la réduction des coûts et

celle du risque d’entreprise ainsi que la diminution du capital investi. L’augmentation

des ventes peut découler d’une stratégie de diérenciation des produits, tandis que

la réduction des coûts donne lieu à l’avantage compétiti par les coûts.

10. L’avantage par les coûts consiste à éliminer les activités sans valeur ajoutée, pour

ne retenir que celles qui sont avec valeur ajoutée, c’est-à-dire celles qui sont en lien

avec la stratégie de l’entreprise.

11. Le TBE est construit autour de diérentes perspectives : actionnaires, clients, pro-

cessus internes, apprentissage et innovation. Le tout s’articule autour de la straté-

gie de l’entreprise.
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exçon no onnaian

Nous allons calculer la VEA de l’entreprise Richelieu, que nous avons étudiée au chapitre 8

(voir la rubrique Portrait d’entreprise à la page 221). Nous avons alors constaté que

Richelieu s’était démarquée, par rapport à son secteur, sous plusieurs aspects, notam-

ment les liquidités, la gestion, l’endettement et la rentabilité. Nous avons également

constaté que le prix boursier des actions ordinaires avait connu une croissance appré-

ciable sur le marché de Toronto, au plaisir des actionnaires. Les gestionnaires de l’entre-

prise Richelieu ont ainsi afché une rentabilité notoire, mais ont-ils créé de la valeur au

sens de la VEA ?

Pour répondre à cette question, vous utiliserez les données du chapitre 8 et vous calcu-

lerez la VEA en suivant les étapes suivantes :

1. Reaites l’état des résultats de l’entreprise Richelieu au 30 novembre 2011 en vous

basant sur la valeur.

2. Calculez le BNEAI au 30 novembre 2011.

3. Calculez le coût du capital de Richelieu au 30 novembre 2011 en aisant toutes les

hypothèses nécessaires, s’il y a lieu.

4. Calculez l’acti utilisé au 30 novembre 2011 en aisant toutes les hypothèses néces-

saires, s’il y a lieu.

5. Calculez la VEA et la VMA de Richelieu au 30 novembre 2011.

6. Commentez les résultats.
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Démonstration

1. L’état des résultats de l’entreprise Richelieu, basé sur la valeur, se présente comme

suit :

(en milliers de dollars)

Produits d’exploitation 523 786

Moins coûts des produits vendus 456 467

Bénéfce brut 67 319

Moins rais d’exploitation 8 045

BAII 59 274

Impôts ajustés 19 418

BNEAI 39 856

2. Le BNEAI est de 39 856 $.

3. Pour calculer le coût du capital de Richelieu au 30 novembre 2011, il est nécessaire

de aire quelques hypothèses :

a) Le taux d’intérêt de la dette à long terme

À la page 40 du rapport annuel de 2011
5
, il est indiqué que Richelieu paie un

taux d’intérêt allant de 2 % à 2,25 %, soit le taux préérentiel moins 1,00 %.

Concernant la dette bancaire, il est précisé que la société dispose d’une marge

de crédit au taux d’intérêt de 3 % avec une institution fnancière canadienne et de

3,25 % avec une institution américaine. Nous supposons
6

donc qu’en moyenne,

Richelieu paie un taux de 2,75 %. Le taux d’imposition sur les bénéfces

de Richelieu est en moyenne de 33 %, et le taux d’intérêt eecti est de 1,84 %.

b) Le taux de rendement sur les actions ordinaires

La société Richelieu verse des dividendes de 0,44 $ sur ses actions ordinaires. Par

rapport à ceux de l’année dernière, les dividendes ont augmenté de 22 %. On sup-

pose qu’à l’avenir, le taux de croissance se situera autour de 10 %. Le prix bour-

sier de l’action ordinaire est de 27,22 $.

En utilisant le modèle de Gordon, on trouve que le taux de rendement de l’action

ordinaire est de 11,78 %.

c) La structure du capital de Richelieu est de 4 % de la dette à long terme et de 96 %

de capitaux propres. Par conséquent, le coût moyen pondéré du capital est de

11,38 %.

4. Le calcul de l’acti utilisé au 30 novembre 2011

L’acti utilisé est égal au onds de roulement plus le total des actis non courants.

À partir des données de la page 26 du rapport annuel de 2011
7
, le onds de roulement

est de 167 254 $. Le total des actis à long terme est de 121 116 $ et le capital investi

s’élève à 288 370 $.

5. Le calcul de la VEA et de la VMA

Le montant de la VEA est de 39 856 $ − (11,38 % × 288 370) = 7 039 $.

VMA = valeur marchande des actions ordinaires − montant des capitaux propres

au bilan. Le prix de l’action ordinaire est de 27,22 $. Le nombre moyen pondéré

5. Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/inoFinanciere/

fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd (Page consultée le 19 évrier 2013).

6. Aux fns de cette démonstration, les hypothèses ormulées sur l’entreprise Richelieu sont

purement fctives et utilisées dans un but pédagogique, sans aucune autre intention.

7. Richelieu. « Rapport annuel 2011 », [En ligne], www.richelieu.com/html/Fr/statique/inoFinanciere/

fchier/Rapport%20Annuel%202011.pd (Page consultée le 19 évrier 2013).
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d’actions en circulation de base est de 21 036. La valeur marchande totale est donc

de 572 600 $. Le montant des capitaux propres est de 275 634 $.

VMA = 296 966 $

6. Les commentaires sur les résultats

Nous avons trouvé que la VEA de Richelieu au 30 novembre 2011 était positive de

7 039 $. Par ailleurs, la VMA à la même date était de 296 966 $. Les gestionnaires

de Richelieu ont réussi à créer de la valeur pour les actionnaires, et ce, au-delà du

coût du capital. Cette création additionnelle a contribué à rehausser la VMA et, par

conséquent, la richesse des actionnaires.

Qustions d révision

1. Pour fnancer les activités d’une entreprise, les gestionnaires peuvent recourir à

plusieurs sources de fnancement, dont l’émission d’obligations ou d’actions ordi-

naires. Quels sont les avantages et les inconvénients de chaque source ?

2. Quelles sont les deux variables dont les gestionnaires doivent tenir compte pour

prendre leurs décisions ?

3. Comment la qualité de la gouvernance aecte-t-elle la création de valeur ?

4. Quels sont les mécanismes de gouvernance ?

5. Expliquez comment la méthode juste-à-temps de gestion des stocks peut contribuer

à augmenter la valeur de l’entreprise.

6. Que signife une VEA positive ? une VEA négative ?

7. Comment le marché fnancier réagit-il à une VEA positive ? à une VEA négative ?

8. Quels sont les inducteurs de valeur et comment chaque inducteur aecte-t-il la

création de valeur ?

9. Expliquez ce qu’on entend par stratégie de diérenciation.

10. Décrivez la stratégie de l’avantage par les coûts.

eris

1. On vous donne les renseignements suivants concernant les entreprises X et Y :

(n dollrs) entrpris x entrpris Y

Bénéfce net  25 000  40 000

Acti total 100 000 200 000

a) Calculez le ratio du rendement de l’acti total des deux entreprises.

b) Quelle est l’entreprise la plus perormante ? Pourquoi ?

2. Supposons que les deux entreprises ci-dessus ont un coût de capital de 10 %.

a) Calculez la VEA des deux entreprises.

b) Quelle est l’entreprise la plus perormante ? Pourquoi ?

3. On vous donne les renseignements suivants. Supposons un coût du capital de 20 % :

entrpris a entrpris b entrpris c

Ventes 20 000 $ ? 18 000 $

Bénéfce net  3 000 $ 9 000 $ ?

Acti total 10 000 $ ? ?

Rendement de l’acti total ? 0,60 ?
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entrpris a entrpris b entrpris c

% marge bénéfciaire ? 0,20 0,10

Rotation de l’acti total ? ? ?

VEA ? ? −600 $

Trouvez les montants qui manquent.

4. On vous donne les renseignements suivants concernant l’entreprise Z :

Bénéfce net : 30 000 $

Acti total : 200 000 $

Coût du capital : 20 %

a) Calculez la VEA de l’entreprise Z.

b) Interprétez la valeur que vous avez calculée.

c) Si vous étiez gestionnaire de l’entreprise Z, quelles décisions pourriez-vous

prendre pour accroître la VEA ? Énumérez-les.

(suite)



10.1 Les ormes légales de regroupements

10.2 Les acquisitions

10.3 Les bénéfces fnanciers

d’une acquisition

10.4 Les bénéfces économiques

d’une acquisition

10.5 L’évaluation d’une acquisition

10.6 La comptabilisation d’un regroupement

10.7 Les transactions hostiles et les tactiques

de déense des entreprises cibles

10.8 L’échec des usions et des acquisitions

Les usions et les acquisitions

d’entreprises

Chapitre
10



252 Chapitre 10

Les regroupements d’entreprises sont des événements très importants tant pour les entre-

prises en cause que pour l’économie en général. Les diérentes vagues de usions et

d’acquisitions, par leur ampleur et par les sommes d’argent engagées, ont remodelé le

paysage des économies nord-américaine et mondiale. Ainsi, Thomson Financial Securities

Data rapporte que la dernière vague de regroupements d’entreprises, qui a commencé en

1994, a atteint le montant record de 2 324 milliards de dollars américains en 1999, juste

avant la crise des « dot com » et l’écroulement des marchés boursiers nord-américains.

Après une période de calme relati en 2000 et 2001, les usions et les acquisitions ont repris

de plus belle partout dans le monde, atteignant pour la première ois depuis la crise nan-

cière de 2007, selon les toutes dernières estimations, le chire record de 2,54 trillions de

dollars. Des regroupements jugés d’une envergure inédite en 1999, tels que ceux d’ America

Online et Time Warner et de Vodaphone Air Touch et Mannesman, qui ont dépassé les

100 milliards de dollars américains, sont aujourd’hui dépassés par des transactions qui

valent des centaines de milliards de dollars. Au Canada, l’évolution de ce phénomène a été

spectaculaire : en 2011, après la crise nancière de 2008-2009, 3 173 transactions ont été

réalisées, estimées à 189 milliards de dollars, en nette progression depuis 2010
1
.

Cette activité, qui est d’ailleurs l’une des plus controversées dans le monde de la nance,

soulève quelques questions, dont les suivantes : Quelles motivations conduisent les entre-

prises à procéder à des regroupements ? Quelles ormes ces regroupements prennent-ils ?

Comment peut-on évaluer une acquisition ?

Les usions et les acquisitions sont des projets d’investissement. À ce titre, elles sont

importantes non seulement pour la survie à long terme de l’entreprise, mais aussi en

raison de leur eet sur la richesse des actionnaires. Comme dans tout autre projet

d’ investissement, il y existe une probabilité d’échec. Dans le cas des usions et des acqui-

sitions, par leur complexité, cette probabilité est assez élevée, ce qui ait que l’on classe

ces projets parmi les plus risqués (et les plus coûteux) à entreprendre. On estime que

près de la moitié d’entre elles ne créent pas la richesse espérée.

Étant donné que les usions et les acquisitions sont des projets d’investissement, leur ai-

sabilité peut être évaluée au moyen des outils examinés dans les chapitres précédents,

notamment au chapitre 4, quant aux choix et aux critères d’investissement. Plus particuliè-

rement, on peut étudier la aisabilité et la pertinence d’un projet de usion ou d’acquisition

d’entreprise en se servant du critère de la VAN : si celle-ci est positive, cela suggère que la

valeur présente des fux monétaires prévus et générés après la transaction est plus élevée

que le coût d’acquisition ou de usion.

Dans la dernière section du présent chapitre, nous passerons en revue les diérents

aspects de la question du regroupement d’entreprises et les motivations à entreprendre

des projets aussi risqués, puis nous exploiterons les connaissances acquises jusqu’à main-

tenant pour en évaluer la pertinence et la aisabilité.

Mise en contexte

10.1 Les formes légales de regroupements

Il existe trois principales formes légales de regroupements d’entreprises : les fusions ou

consolidations, l’acquisition d’actifs et l’acquisition d’actions.

10.1.1 Les fusions ou consolidations

Une fusion est une opération dans laquelle un acquéreur absorbe tout l’actif et le pas-

sif d’une entreprise, qui cesse ainsi d’exister. L’acquéreur en conserve, après cette

1. PwC. « 2011 M&A transaction volumes hit all-time high in Canada », [En ligne], www.pwc.com/

ca/en/media/release/2012-01-20-deal-volumes.jhtml (Page consultée le 9 avril 2013).
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opération, le nom et l’entité juridique. Le nouveau bilan de l’acquéreur est une combi-

naison des actis et des passis des deux entreprises.

De plus, un regroupement est considéré comme une usion si le ton est amical, si les

gestionnaires des deux entreprises coopèrent et si le comité de direction de même que

les actionnaires sont avorables à l’action entreprise. Un exemple d’une telle transac-

tion serait la usion d’Air France et de KLM, ou encore celle de Mobil et d’EXXON.

Une consolidation est une opération semblable à la usion, à la diérence près que,

dans ce cas, l’acquéreur et l’entreprise acquise cessent tous les deux d’exister et créent

une nouvelle entité.

10.1.2 L’acquisition d’actifs

Dans ce processus, l’acquéreur achète les actis de l’entreprise cible. La contrepartie

peut être constituée de liquidités ou d’actions. L’entreprise acquise ne cesse pas or-

cément d’exister, à moins que ses actionnaires décident de la dissoudre. Cette orme

d’acquisition est coûteuse, puisqu’elle nécessite le transert des titres de propriété de

chacun des éléments de l’acti.

10.1.3 L’acquisition d’actions

Il s’agit de la technique la plus utilisée pour mener à bien un regroupement d’entre-

prises. Elle consiste à acquérir des actions donnant un droit de vote. Les modes de

paiement peuvent être des liquidités, des actions de l’acquéreur ou une combinaison

des deux. L’acquéreur obtient les actis, mais aussi les passis de l’entreprise acquise.

Dans une acquisition d’actions, l’acquéreur s’adresse directement aux actionnaires de

l’entreprise cible. S’il ne passe par aucun intermédiaire, cette acquisition est qualifée

d’« ore publique d’achat ». Dans cette opération, l’acquéreur ait une ore publique

pour acheter des actions de l’entreprise cible et l’adresse directement aux actionnaires.

Cette ormule est la plus utilisée. Touteois, il existe deux autres moyens de procéder à

une acquisition d’actions : les ores circulaires, qui consistent à envoyer une ore d’achat

par courrier aux actionnaires, et l’utilisation de la Bourse pour véhiculer l’ore d’achat.

À la suite d’une acquisition d’actions, l’entreprise cible n’est pas nécessairement entière-

ment absorbée par l’acquéreur, contrairement à ce qui se passe dans une usion. De plus,

la résistance bien souvent maniestée par les gestionnaires de l’entreprise cible engendre

des coûts plus élevés que ceux d’une usion. Ainsi, les membres de la amille des proprié-

taires de Hewlett Packard se sont opposés à la transaction de usion avec Compaq.

Même si les termes « usion », « acquisition d’actis » et « acquisition d’actions » évoquent

trois ormes d’acquisitions diérentes, on s’y reportera en utilisant indiéremment les

termes génériques d’acquisition ou de regroupement
2
.

10.2 Les acquisitions

Nous présenterons, dans la première sous-section, les catégories d’acquisitions : hori-

zontales, verticales et par conglomérat. Puis, nous verrons le phénomène des vagues

de usions et d’acquisitions.

10.2.1 Les catégories d’acquisitions

Dans les acquisitions horizontales, l’acquéreur et l’entreprise cible sont deux concur-

rents directs d’une même industrie. Ce type de regroupement est souvent justifé par

2. Regroupement d’entreprises : opération par laquelle une entreprise acquiert un acti net qui

constitue une unité économique ou acquiert des titres de capitaux propres d’une ou de plusieurs

autres entreprises qui lui conèrent le contrôle de cette entreprise ou de ces entreprises.

(Ofce québécois de la langue rançaise. « Le grand dictionnaire terminologique », [En ligne],

http://gdt.oql.gouv.qc.ca/fcheOql.aspx?Id_Fiche=500981 (Page consultée le 10 avril 2013).
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la volonté de l’acquéreur de réaliser des économies d’échelle. Touteois, les regroupe-

ments horizontaux doivent se plier à une réglementation gouvernementale stricte, car

ils limitent le nombre d’entreprises à l’intérieur d’un même secteur d’activité, ce qui

peut engendrer la création de monopoles et l’exercice de pratiques non concurrentielles

nuisibles aux consommateurs.

Dans les acquisitions verticales (voir la fgure 10.1), les deux entreprises ont des

aaires à des niveaux diérents d’une même chaîne de production (ournisseur et dis-

tributeur). Le but d’une acquisition verticale est de contrôler les acteurs de produc-

tion et de distribution afn de réduire le risque lié à l’activité. On procède à ce type de

regroupement dans l’optique de diminuer les coûts relatis à la recherche des meilleurs

prix concernant les produits sous-traités, leur transport, la perception et la diminu-

tion des coûts de coordination de la production. L’efcacité croît en raison du ait que,

au sein d’une seule entreprise, on détient davantage d’inormation (ce qui entraîne,

par exemple, une meilleure planifcation de l’inventaire). De plus, si les produits sous-

traités sont développés à l’interne, l’entreprise économise la marge de proft qu’elle

devrait payer à son ournisseur pour se procurer ces produits.

Touteois, une telle acquisition ne dégage pas nécessairement des gains. En eet, le

coût de la prime à payer pour acquérir l’entreprise cible et les autres coûts associés à

cet achat peuvent remettre en question la pertinence du regroupement.

figure 10.1 Ds xmpls d’acqstons vtcals
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caoutchouc
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financement

Fabricant de

pneus

Fabricant de
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Société de vente

au détail

Constructeur d’automobiles

Dans les acquisitions par conglomérat, aucun lien n’est établi entre les activités de

l’acquéreur et celles de l’entreprise cible. Le but de ces regroupements est la diversifca-

tion des intérêts afn de minimiser les risques (voir la fgure 10.2).

figure 10.2 un xmpl d conloméat
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10.2.2 Les vagues de fusions et d’acquisitions

Le phénomène de usions et d’acquisitions est particulier, car celles-ci surviennent

par vagues. En eet, un nombre considérable de transactions est observé à certaines

périodes, alors qu’un creux est constaté à d’autres. À titre d’exemple, vers la fn des

années 1970, à cause de la crise pétrolière de 1979, il y a eu très peu de transactions.

Durant les années 1980 et 1990, un regain d’activité a été observé, caractérisé par des

acquisitions répétitives de compétiteurs de la même industrie. Il y a eu en même temps

un nombre élevé de ventes d’actis dans des secteurs non liés à l’activité principale de
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l’entreprise (on appelle ce phénomène « désinvestissement »). Cela révèle que les entre-

prises, des années 1980 au milieu des années 1990, ont cherché à consolider leur posi-

tion en s’engageant dans des usions et des acquisitions horizontales et en se séparant

de leurs divisions non pertinentes pour leurs opérations. Vers la fn des années 1990,

époque de la tendance high-tech, le nombre de usions et d’acquisitions a atteint des

sommets inégalés dans les industries de haute technologie. Avec la chute du NASDAQ et

l’éclatement de la bulle spéculative, les investisseurs ont perdu confance dans le mar-

ché boursier, et le nombre de usions et d’acquisitions a chuté dramatiquement. L’activité

a repris au milieu des années 2000 avec des transactions dans les secteurs des télécom-

munications et de l’industrie fnancière, pour se tarir lors de la crise fnancière de 2007.

Depuis 2009, il y a un modeste regain d’activité, mais il reste soutenu jusqu’à nos jours.

Cette description de l’évolution des usions et des acquisitions suggère que ces transactions

sont généralement entreprises lorsque les conditions économiques sont avorables et que

les marchés boursiers sont actis (c’est-à-dire quand les investisseurs sont généralement

optimistes). On voit donc que les usions et les acquisitions ne sont pas des projets d’inves-

tissement typiques, comme un projet d’investissement dans les actis, et deviennent plus

risquées lorsqu’elles sont réalisées dans des conditions économiques déavorables.

10.3 Les bénéfces fnanciers d’une acquisition

Les bénéfces fnanciers d’une acquisition peuvent se mesurer en calculant le ratio du

bénéfce par action et par la diversifcation du porteeuille, qui permet de diminuer

les risques et d’augmenter la richesse des actionnaires. On mesure aussi cette richesse

selon les rendements excédentaires générés lors de l’annonce de la transaction. C’est ce

que nous verrons dans la sous-section qui suit.

10.3.1 Le bénéfce par action

En pratique, l’un des ratios les plus importants dans l’évaluation des entreprises est

le bénéfce par action (BPA). Une augmentation du BPA est bien perçue par les mar-

chés fnanciers ; c’est ce qui se produit lors d’une opération d’acquisition. En eet, les

regroupements d’entreprises peuvent se aire au moyen d’un échange d’actions. Par

conséquent, on constate une amélioration du BPA. Grâce à cette amélioration, les

actionnaires ont l’illusion que l’entreprise est en meilleure santé, ce qui n’est pas néces-

sairement le cas, puisque la usion ne crée aucune valeur ajoutée, à moins qu’il y ait

synergie. En eet, la valeur de l’entreprise combinée devrait être égale à la valeur des

deux entreprises avant le regroupement. Un tel eet du regroupement sur le BPA est

illustré dans l’exemple suivant :

(n dollas)

Acquéu

pégoupmnt

entps cbl

pégoupmnt

Acquéu postgoupmnt

invstssus

ratonnls iatonnls

Bénéfce par action (BPA) 4 4 5 5

Prix de l’action 100 60 100 125

Prix/Bénéfce 25 15 20 25

Actions (en unités) 1 000 1 000 1 600 1 600

Bénéfce net 4 000 4 000 8 000 8 000

Taille (capitalisation boursière) 100 000 60 000 160 000 200 000

Dans l’exemple de regroupement du tableau précédent, étant donné que l’entreprise

cible se négocie à un prix moindre, l’acquéreur doit émettre un nombre moins important

d’actions (600 en contrepartie de 1 000). En eet, le bénéfce net a été multiplié par 2 et

le nombre d’actions, par 1,6. Le ratio BPA augmente de 25 %, donnant l’illusion d’une

meilleure perormance, alors que l’acquisition n’a pas entraîné de création de valeur.
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Si les marchés sont irrationnels, ils interpréteront cette augmentation de 25 % du

BPA comme une amélioration réelle de la perormance. Étant donné que le ratio

prix/bénéce est de 25, la nouvelle valeur de l’entreprise combinée atteint 200 000 $

(25 × 8 000) et le nouveau prix de l’action est de 125 $ (200 000/1 600).

10.3.2 La diversifcation

La diversifcation permet de diminuer les risques et d’augmenter la richesse des

actionnaires, ainsi que de diminuer les coûts probables de la aillite. Cet avantage est

touteois discutable. En eet, une acquisition peut permettre à une entreprise de se

diversier, mais elle engendre, dans la plupart des cas, le paiement d’une prime d’achat

d’environ 20 % de la valeur de l’entreprise cible (pour en prendre le contrôle). Cette

prime est certainement excessive, compte tenu du ait que les actionnaires peuvent

amoindrir leurs risques en investissant dans des porteeuilles diversiés ou dans des

onds communs de placement, de même qu’en évitant d’engager les coûts d’une acqui-

sition qui peuvent dépasser les bénéces que l’on en tire.

xemple 10.1

Supposons deux entreprises, X et Y, négativement corrélées et susceptibles d’être acculées

à la aillite, mais dans des conditions diérentes.

Si les probabilités respectives de aillite sont de 10 % et si les coûts associés représentent 25 %

de la valeur de l’acti, les coûts espérés en cas de aillite seraient donc de 10 % × 25 % =

2,5 % de la valeur de l’entreprise.

Les deux entreprises étant négativement corrélées, le coût de la aillite s’annule si elles

usionnent.

Ce mécanisme permet d’augmenter la valeur de l’acquisition de 2,5 % ; or, ce gain de

valeur peut paraître aible si l’on paie une prime d’achat de 20 % ou plus.

Ainsi, si l’on adopte le point de vue des actionnaires, la diversication ne justie pas

vraiment le choix des entreprises de procéder à un regroupement. Il vaut mieux que

l’investisseur diversie lui-même son porteeuille.

Du point de vue des gestionnaires, une entreprise non diversiée représente un risque

de déaut élevé. Si cette hypothèse se concrétise, un gestionnaire perdra son emploi et

aura de la diculté à en trouver un autre aussi bien rémunéré, étant donné que la ail-

lite entachera sa réputation. Il pourra, de ce ait, maniester une certaine aversion pour

le risque, ce qui se refétera dans ses choix de projets d’investissement. Bien souvent,

les gestionnaires d’entreprises non diversiées rejettent des projets risqués qui auraient

pu être protables pour les actionnaires
3
. De plus, ils demandent souvent des salaires

plus élevés (ou d’autres ormes de compensation) en réponse à l’insécurité rattachée à

leur emploi
4
. Cette compensation doit inévitablement être assumée par les actionnaires.

Dans ce contexte, la diversication peut réduire les risques de aillite et aligner les intérêts

des actionnaires sur ceux des gestionnaires. Ces derniers sont alors moins enclins à choi-

sir uniquement des projets à aible risque. Leurs décisions sont donc moins subjectives

et leur compensation, moindre, puisqu’ils bénécient d’une meilleure sécurité d’emploi.

10.3.3 L’eet sur la richesse des actionnaires

On mesure la richesse des actionnaires au moyen des rendements excédentaires géné-

rés lors de l’annonce de la transaction. Il convient ici de départager les actionnaires de

l’acquéreur et ceux de l’entreprise cible.

La littérature suggère que le prix de l’action des acquéreurs varie peu lors des

jours qui suivent l’annonce de la transaction : par conséquent, les actionnaires

3. Amihud, Y. et B. Lev. (1981). « Risk Reduction as a Managerial Motive For Conglomerate

Mergers », Bell Journal of Economics, vol. 12, p. 605-617.

4. Hirshleier, D. et A. V. Thakor. (1992). « Managerial Conservatism, Project Choice, and Debt »,

The Review of Financial Studies, vol. 5, p. 437-470.

E
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ne réalisent en moyenne ni perte ni gain. Par contre, à la même date, le prix de

l’action de l’entreprise cible réagit positivement la plupart du temps, enrichissant

instantanément les actionnaires. En eet, une augmentation moyenne de l’ordre

de 20 % est généralement observée dans le prix de l’action des entreprises cibles
5
.

L’interprétation avancée pour expliquer ces résultats est que celui qui entreprend

d’acquérir une entreprise s’engage dans une aventure très risquée qui pourrait ne

pas réussir, ce qui rend les investisseurs sur le marché prudents dans leurs déci-

sions d’achats. Pour l’entreprise cible, cependant, les investisseurs sont plus opti-

mistes et augmentent leur participation dans celle-ci en achetant ses actions, car

ils réalisent en toute rationalité que l’entreprise était sous-évaluée avant que l’ac-

quéreur ne s’y intéresse.

À plus long terme (en général, après trois ans), les usions et les acquisitions, si

elles réussissent, tendent à sous-perormer pour ce qui est de la perormance bour-

sière (les rendements boursiers de l’entreprise combinée sont inérieurs au rende-

ment de l’indice du marché) : cela peut être dû à divers acteurs, dont la volatilité

du marché. En matière de perormance opérationnelle ou comptable (proftabilité

et efcience, par exemple), les études montrent que les entreprises combinées réus-

sissent généralement aussi bien que leurs compétitrices au sein de l’industrie, ce

qui suggère que la usion a permis à l’acquéreur de consolider sa position au sein

de l’industrie.

10.4 Les bénéfces économiques d’une acquisition

Plusieurs théories ont été élaborées afn d’expliquer les motivations économiques d’un

regroupement. Nous présenterons sommairement, dans les pages qui suivent, celles

qui sont le plus souvent évoquées.

10.4.1 La synergie

La première motivation d’un regroupement est d’accroître la valeur de l’entreprise com-

binée. L’eet de synergie devrait permettre à une entreprise ormée par la combinaison

de deux autres sociétés de valoir plus que les deux entités séparées.

Par exemple, l’entreprise A acquiert l’entreprise B pour ormer l’entreprise AB. Selon la

théorie de la synergie, on suppose que :

V
AB

> V
A

+ V
B

où

V
A

est la valeur de l’entreprise A ;

V
B

est la valeur de l’entreprise B ;

V
AB

est la valeur de l’entreprise AB.

Le gain incrémentiel de l’acquisition équivaut à :

∆V = V
AB

− (V
A

+ V
B
) (10.1)

Si ∆V > 0, l’acquisition génère un eet de synergie attribué à l’association de l’entre-

prise B à l’entreprise A. La valeur de B après son association avec A devient :

V
B
* = V

B
+ ∆V (10.2)

Les synergies sont généralement classées dans deux catégories : 1) les synergies opéra-

tionnelles, qui incluent la croissance des revenus et les économies de rais d’exploita-

tion ; 2) les synergies fnancières, qui permettent de diminuer le coût de fnancement

(c’est-à-dire le coût du capital de l’acquéreur) ainsi que les impôts à payer. Nous allons

examiner les diérentes sources de création de la valeur (ou de synergie) dans les

sous-sections suivantes.

5. Andrade, G. et M. Mittchel. (2001). « New evidence and perspectives on mergers », Journal of

Economic perspectives, vol. 15, n
o

2, p. 103-120.
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Question de réflexion

Quels sont les types de synegies pévues los d’une fusion ou d’une acquisition

veticale ?

réponse : Une fusion ou une acquisition verticale est un regroupement d’une entreprise

d’un côté et son fournisseur ou distributeur de l’autre. Ces regroupements ont pour prin-

cipal objectif de créer des synergies opérationnelles résultant d’un meilleur contrôle des

coûts (intrants et distribution).

10.4.2 La croissance des revenus et l’économie des coûts

Cette croissance résulte des économies d’échelle, des combinaisons verticales et du

transert de technologie. Les économies d’échelle proviennent d’une meilleure coor-

dination des projets et des opérations. Ces sources de valeur dans les usions et les

acquisitions horizontales sont généralement classées en trois catégories. En plus de l’aug-

mentation des revenus (provenant de l’augmentation de la part de marché de l’entre-

prise ainsi que des nouvelles capacités et ressources en marketing, entre autres), on

peut citer les économies de coûts et les nouvelles opportunités de croissance.

En ce qui a trait aux économies de coûts, il est clair que l’acquéreur va restructurer

l’entreprise cible et se débarrasser des capacités excessives et des ressources redon-

dantes, ce qui aura pour eet de diminuer les coûts existants. Si l’on y ajoute les écono-

mies relatives à la recherche et au développement, aux dépenses liées au marketing, à

la vente et à la distribution, on peut prévoir une baisse de coûts substantielle.

L’acquisition d’une entreprise de la même industrie crée aussi des opportunités de

croissance pour l’acquéreur, puisqu’il bénéfcie, après la transaction, de la possibilité

de lancer de nouveaux produits et d’intégrer de nouveaux marchés.

Les combinaisons verticales assurent, quant à elles, une stabilité des ournisseurs et

des clients. Elles visent généralement à créer de la valeur au moyen de la réduction des

coûts, puisque l’acquéreur a, après la transaction, le contrôle sur les coûts des intrants

aussi bien que sur les réseaux de distribution.

10.4.3 L’économie d’impôts

Ces bénéfces résultent du ait que les actionnaires évitent de payer des impôts sur les

dividendes. De plus, l’acquéreur tire avantage d’hériter des pertes de l’entreprise acquise.

Si une société dispose de liquidités restantes après avoir exploité les occasions d’inves-

tissement, elle peut utiliser ces liquidités pour payer des dividendes à ses actionnaires,

ce qui oblige ces derniers à payer des impôts. L’utilisation du surplus de liquidités pour

eectuer un regroupement est une mesure qui permet d’éviter cette imposition.

De plus, si l’entreprise acquise a accusé des pertes avant le regroupement, l’acquéreur

aura l’avantage d’utiliser la perte nette de l’entreprise cible afn de réduire les impôts

qu’il doit payer. Touteois, ce bénéfce ne se réalise que lorsque l’acquéreur sait qu’il

pourra redresser la situation de l’entreprise acquise ou en vendre les actis à proft.

10.4.4 Les motivations des gestionnaires et les problèmes d’agence

Très souvent, les transactions sont motivées par autre chose que la recherche de syner-

gie. En eet, les gestionnaires des acquéreurs peuvent aire des erreurs dans leur éva-

luation du potentiel de la transaction qu’ils cherchent à réaliser. Cela peut résulter de

leur trop grand optimisme en leur capacité de mieux évaluer les entreprises que les

investisseurs sur le marché. Ainsi, il s’avère très souvent que les gestionnaires croient

ermement qu’une entreprise est sous-évaluée par le marché et représente donc une

opportunité d’achat (d’investissement) à saisir
6
. Cet optimisme démesuré concernant

6. Roll, R. (1986). « The hubris hypothesis o corporate takeovers », Journal of Business, vol. 59, n
o

2,

p. 197-216.



259Les fusions et les acquisitions d’entreprises

les synergies à extraire les amène donc à payer l’entreprise cible plus cher que ce

qu’elle vaut en réalité ce qui, par la suite, s’avère coûteux pour l’entreprise.

Les gestionnaires peuvent aussi entreprendre des actions pour maximiser leur propre

bénéce plutôt que celui des actionnaires. La théorie nancière stipule qu’au sein des

entreprises, il y a un confit d’intérêts entre les actionnaires et les gestionnaires si

ces derniers peuvent prendre des décisions qui leur sont bénéques, mais qui sont

aux dépens des actionnaires. Les usions et les acquisitions sont des exemples de pro-

jets dont les gestionnaires peuvent directement bénécier. En eet, pour des raisons

de stabilité d’emploi ou pour maximiser leur salaire, ils ont tendance à avoriser les

projets qui augmentent la taille de l’entreprise, même si cette taille n’est pas opti-

male pour les actionnaires. On peut donc s’attendre à ce que certaines transactions

soient eectuées pour maximiser la taille de l’acquéreur, justiant par la suite un

salaire plus élevé pour les gestionnaires, et ce, même si la transaction n’est pas aussi

prometteuse sur le plan de la création de synergie. Ces projets sont, comme on peut

s’y attendre, voués à l’échec, le coût en étant par la suite entièrement assumé par les

actionnaires.

10.5 L’évaluation d’une acquisition

Cette évaluation consiste à déterminer, dans un premier temps, la valeur de l’en-

treprise cible dans sa orme présente. Il aut donc observer la valeur au marché de

l’entreprise et en déduire la partie qui provient de l’augmentation du prix de l’action

de l’entreprise cible en raison de l’annonce du regroupement. Cette évaluation per-

met de connaître le montant d’argent que l’acquéreur peut orir à l’entreprise cible.

Cependant, si l’acquéreur souhaite réussir le regroupement, il doit payer une prime de

contrôle, laquelle doit être évaluée.

Pour ce aire, il aut d’abord connaître les sources et la valeur des bénéces que l’ac-

quéreur tire du regroupement (bénéces économiques et nanciers). Une ois cette

valeur déterminée, il aut ensuite l’actualiser pour en déduire les coûts administratis

et tout autre coût déboursé pour accomplir le regroupement (honoraires proession-

nels). Également, l’acquéreur doit déterminer les options qui lui permettraient d’obtenir

des bénéces similaires à ceux qu’il tire du regroupement. En déterminant la meilleure

option et en l’évaluant, l’acquéreur peut réduire la prime à payer du montant de la

valeur de cette option.

Avant de procéder à la détermination de la prime de contrôle, il aut, au préalable, com-

prendre la raison pour laquelle les acquéreurs acceptent de payer cette prime. Plusieurs

raisons ont que les acquéreurs ne peuvent acheter une entreprise cible à sa juste valeur

marchande. Tout d’abord, ils bénécient, par l’acquisition, de nouvelles occasions. De

la sorte, les actis présents ont une plus grande valeur. Une partie de la valeur actuelle

de ces gains doit donc être payée aux actionnaires de l’entreprise acquise an qu’ils

acceptent de vendre leurs actions. De plus, si plusieurs entreprises veulent proter des

bénéces que pourrait engendrer l’acquisition de cette entreprise cible, plusieurs ores

sont déposées et les surenchères augmentent la prime de contrôle.

En l’absence d’ores compétitives, la prime devra tout de même être oerte, mais sera

certainement moindre. En eet, les actionnaires de l’entreprise cible pourraient croire

qu’il y a eectivement des bénéces à tirer de l’acquisition et, par conséquent, d’autres

ores d’achat pourraient être aites.

Une autre question se pose : quel est le prix maximal que l’acquéreur devra payer ?

Comme nous l’avons mentionné précédemment, le prix minimal à payer pour acquérir

une entreprise cible doit théoriquement être égal à la valeur marchande de cette

entreprise cible en l’absence de surenchère. Quant à la valeur maximale de l’ore,

elle est égale à la valeur marchande actuelle de l’entreprise cible, additionnée de la

valeur actuelle nette (la VAN) et des bénéces de l’acquisition (∆V). De cette somme,

on déduit cette valeur des options liées à cette acquisition, lesquelles pourraient géné-

rer les mêmes bénéces. La valeur de l’ore doit se situer à l’intérieur de l’intervalle qui

sépare le prix minimal du prix maximal et ainsi satisaire les deux parties.
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xemple 10.2

Supposons la réaction du prix de l’entreprise cible autour de la date d’annonce de la transaction. Nous mesurons, entre

autres, le rendement anormal observé :

6 mois avant

l’annonc

3 mois avant

l’annonc

À la dat

d l’annonc

Indice TSE 1 000 1 060 1 100

Prix actuel de l’entreprise cible (sur le marché) (en dollars) 84 103 120

Prix espéré de l’acquisition (en dollars) 84 97 105

Rendement anormal (en dollars) 0 6 15

Au moment de l’annonce de l’acquisition, le prix de l’entreprise cible est de 120 $.

Le bêta de l’entreprise cible est égal à 2,5.

La valeur actualisée des bénéces espérés de l’acquisition (évalués par les gestionnaires) est de 30 $ l’action.

Quelle est alors la valeur maximale de l’ore ?

Si l’on considère les 6 mois précédant l’annonce de l’acquisition, on note une augmentation du mouvement du marché

(mesuré au moyen de l’indice) de 10 %, alors que le prix de l’entreprise cible a augmenté de 43 % [(120 − 84)/84]. Or,

β = 2,5, l’augmentation devrait donc être égale à 25 %.

En l’absence d’autres inormations importantes concernant ces six mois (par exemple, l’annonce de bons résultats inattendus),

cette diérence dans le mouvement du prix est attribuée à un rendement anormal. Le mouvement du prix de l’entreprise cible

aurait dû s’arrêter à 105 (augmentation de 25 %) plutôt qu’à 120. Le résultat anormal serait alors de 15 $ l’action (120 − 105).

Le prix maximal de l’ore devrait être le prix au marché de l’entreprise cible + le bénéce de l’acquisition d’une action − le ren-

dement anormal.

Dans le cas présenté ici, le prix maximal de l’ore devrait être de 120 + 30 − 15 = 135 $ l’action.

Une ois le prix de l’ore déterminé, après négociation entre l’acquéreur et l’entreprise ciblée, l’acquéreur est en mesure de cal-

culer le bénéce net espéré qu’il peut tirer de l’acquisition.

10.5.1 Le calcul du fux monétaire espéré du regroupement

Prenons deux entreprises, A et B, dont les valeurs respectives sont de V
A

et de V
B
. Ces

deux entreprises fusionnent pour créer une seule société, AB, dont la valeur est de V
AB

.

Le gain incrémentiel de cette fusion est de ∆V :

∆V = V
AB

− (V
A

+ V
B
)

La valeur totale de l’entreprise B après sa fusion avec l’entreprise A est de V
B
* :

V
B
* = V

B
+ ∆V

La valeur actuelle nette que l’entreprise A tire de cette fusion s’élève à :

VAN = V
B
* − coût de l’acquisition (10.3)

xemple 10.3

Voici la situation des entreprises A et B avant leur usion :

entrpris A entrpris B

Prix de l’action (en dollars) 1 00 60

Nombre d’actions 1 000 1 000

Valeur marchande totale (en dollars) 100 000 60 000

Supposons que ces deux entreprises sont entièrement constituées d’actions et que les

gestionnaires de l’entreprise A estiment que la valeur incrémentielle qu’ils tirent de cette

usion est de 20 000 (= ∆V).

E

E
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La valeur de l’entreprise B après sa fusion avec l’entreprise A serait donc de :

V
B
*= V

B
+ ∆V

= 60 000 + 20 000

= 80 000 $

Ainsi, si l’entreprise A achète l’entreprise B, elle peut recevoir une valeur de 80 000 $.

Toutefois, on ne peut juger si cet investissement est intéressant qu’après la déduction des

coûts, dont le montant dépend du moyen de paiement utilisé pour effectuer cette transac-

tion. Le paiement peut être fait en actions ou en liquidités (par dettes ou au comptant).

10.5.2 Le paiement en liquidités

Dans le cas d’un paiement en liquidités, le coût de la transaction se limite au juste mon-

tant payé. Si les 2 parties conviennent d’un prix par action de 70 $, la valeur actuelle

nette de l’acquisition en liquidités devient :

VAN = V
B
* − coût de l’acquisition

= 80 000 − 70 000

= 10 000 $

L’acquisition est donc proftable et la nouvelle valeur de l’entreprise combinée devient :

V
AB

= V
A

+ (V
B
* − coût de l’acquisition)

= 100 000 + (80 000 − 70 000)

= 110 000 $

10.5.3 Le paiement en actions

Lorsque le regroupement se ait au moyen d’un échange d’actions, les actionnaires de

l’entreprise B reçoivent des actions de l’entreprise A en contrepartie des actions qu’ils

détenaient dans l’entreprise B.

Étant donné que le prix d’achat est de 70 000 $, l’entreprise A émettra 700 actions

(70 000/100). Le nombre d’actions en circulation atteint 1 000 + 700 = 1 700 actions et

la nouvelle valeur de l’entreprise A devient :

V
AB

= V
A

+ V
B

+ ∆V

= 100 000 + 60 000 + 20 000

= 180 000 $

Ainsi, l’action prend une nouvelle valeur : 106 $ (180 000/1 700) et le coût des actions

émises est de 74 200 $ (106 × 700).

Le bénéfce net actualisé que l’entreprise A tire de la usion est donc de :

VAN = V
B
* − coût de l’acquisition

= 80 000 − 74 200

= 5 800 $

On remarque que l’entreprise A obtient un gain net plus élevé lorsqu’elle utilise les

liquidités comme moyen de paiement. En eet, dans le cas d’un échange d’actions,

les actionnaires de l’entreprise A partagent les gains du regroupement avec les action-

naires de l’entreprise B.

10.6 La comptabilisation d’un regroupement

Il existe deux méthodes principales pour comptabiliser une transaction d’acquisition :

la méthode de l’achat pur et simple et la méthode de la usion des intérêts communs.
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10.6.1 L’achat pur et simple

« Méthode de comptabilisation d’un regroupement d’entreprises selon laquelle l’acti

acquis et le passi pris en charge sont portés dans les états fnanciers de la société

acheteuse au coût d’acquisition payé par cette dernière
7
. »

La comptabilisation aite en utilisant la méthode de l’achat pur et simple respecte le

principe comptable selon lequel tout acti acquis est inscrit dans les livres de l’acqué-

reur à son prix coûtant.

Si le prix payé par l’acquéreur pour sa quote-part des actis nets de l’entreprise

acquise est supérieur à la juste valeur marchande de cet acti net, un fonds commer-

cial de consolidation (goodwill) résulte de l’acquisition et est comptabilisé à l’acti.

L’achalandage doit, par la suite, être amorti sur une période ne dépassant pas 40 ans.

10.6.2 La usion des intérêts communs

« Selon la méthode de la usion des intérêts communs, on regroupe les éléments de l’ac-

ti et du passi et on les porte dans les états fnanciers de la compagnie englobante à la

valeur inscrite dans les livres des compagnies constituantes
8
. »

Cette méthode est certainement plus simple, puisqu’elle consiste à additionner les di-

érentes rubriques des bilans des deux entreprises engagées dans le regroupement. On

ne recourt pas à la création d’un achalandage. Touteois, cette méthode ne s’applique

que si le paiement se ait au moyen d’un échange d’actions.

xemple 10.4

illustraton d la fuson ds ntêrts communs

entrprs A entrprs B

Capital acti

Acti fxe

Total de l’acti

10

20

30

Richesse des actionnaires

Total du passi

30

30

3

7

10

10

10

Si l’acti fxe de B est évalué à 12, le total de l’acti de B s’élèvera donc à 15. L’entreprise A

paie 17 à B. La diérence de deux représente le montant de l’achalandage. Ce montant

rémunère l’acti qui ne fgure pas dans le bilan : occasions de croissance, employés or-

més, clientèle et autres actis incorporels.

Supposons également que A emprunte tout le montant de l’achat et paie en liquidités ; le

bilan, établi selon la méthode de l’achat pur et simple, se présente donc comme suit :

Blan établ slon la méthod d l’achat pur t smpl

A B

Capital acti

Acti fxe

Achalandage

Total

13

32

2

47

Dettes

Actions

Total

17

30

47

Supposons maintenant que l’achat se ait au moyen d’un échange d’actions. On utilise

alors la méthode de la usion des intérêts communs :

Blan établ slon la méthod d la fuson ds ntérêts communs

A B

Capital acti

Acti fxe

Total

13

27

40

Dettes

Actions

Total

40

40

7. Ofce québécois de la langue rançaise. « Le grand dictionnaire terminologique », [En ligne],

http://gdt.oql.gouv.qc.ca/fcheOql.aspx?Id_Fiche=8434089 (Page consultée le 10 avril 2013).

8. Manuel de l’Institut Canadien des Comptables Agréés.

E
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10.7 Les transactions hostiles et les tactiques de défense

des entreprises cibles

Tout comme le suggère la théorie des relations d’agence (voir le chapitre 1), les ges-

tionnaires cherchent à maximiser leur propre utilité, même si c’est aux dépens des action-

naires qui les emploient. Au sein de l’entreprise cible, ce comportement a un eet sur

le phénomène des usions et des acquisitions. En eet, les gestionnaires des entreprises

cibles sont les premiers à s’opposer lors de ce genre de transactions. Si la transaction

est réalisée et que l’acquéreur prend le contrôle de l’entreprise, ils sont alors générale-

ment renvoyés, et une nouvelle équipe de direction prend place. Ils ont donc toutes les

raisons de s’opposer à la usion ou à l’acquisition.

Des gestionnaires réticents à l’acquéreur ont souvent en sorte de convaincre les action-

naires de l’entreprise cible que celle-ci ne bénéfciera en rien de la transaction. Cela

les conduit à mettre en place des mécanismes de déense qui ont pour objecti de aire

échouer les négociations en augmentant le coût de la transaction pour l’acquéreur. De

telles transactions sont appelées « transactions hostiles » ou « transactions non sollicitées ».

Il existe deux classes de mécanismes de déense : ceux qui concernent le statut de

l’entreprise avant la transaction et ceux qui sont déclenchés par l’ore de l’acquéreur.

À titre d’exemple, les parachutes dorés, ou primes de fn de service, sont des rému-

nérations versées aux dirigeants et aux gestionnaires par l’entreprise si elle met fn à

leur emploi. Comme l’acquéreur remplace généralement l’équipe de direction en place

dès la fnalisation de la transaction, il doit alors inclure dans le coût de la transaction

les parachutes à payer aux anciens dirigeants de l’entreprise cible. D’autres types de

parachutes, tels que les parachutes d’argent (à la direction moyenne de l’entreprise) et

de bronze (aux employés) peuvent être si considérables que le coût de la transaction

devient trop élevé pour l’acquéreur, qui peut choisir d’annuler la transaction.

Parmi les mécanismes de déense qui sont déclenchés après la transaction, on peut

citer le chevalier blanc ou encore les poursuites judiciaires, ou PacMan. Le chevalier

blanc est un acquéreur potentiel que l’entreprise cible va elle-même chercher pour se

aire acheter. Dans ce cas, le chevalier blanc prend le contrôle de l’entreprise cible avec

l’accord des gestionnaires en place dans le cadre d’une transaction amicale, laissant

l’acquéreur initial sans moyen.

Certaines entreprises se déendent en poursuivant l’acquéreur en justice en arguant que

la usion ou l’acquisition constituerait un monopole dans l’industrie et créerait donc

une concurrence déloyale. Nous avons récemment assisté à de telles manœuvres par

Yahoo dans sa déense contre Microsot, qui voulait l’acquérir. Une ois que les autori-

tés réglementaires sont entrées en jeu, un avis déavorable a été émis et la transaction

a été annulée. Quant à PacMan (qui vient du jeu vidéo du même nom), il s’agit d’une

déense par laquelle l’entreprise cible devient elle-même acquéreur et mobilise assez de

onds pour aire une contre-ore à l’acquéreur original. Ce mécanisme de déense n’est

pas très commun lorsque l’acquéreur a une bien plus grande taille que l’entreprise cible.

Question de réflexion

Quel est le ôle des autoités églementaies dans les fusions et les acquisitions ?

réponse : Dans le cas des fusions et des acquisitions horizontales, l’entreprise cible et

l’acquéreur font des affaires dans la même industrie. Par conséquent, si l’acquéreur est un

joueur dominant de l’industrie, absorber l’entreprise cible pourrait résulter en la création

d’un monopole. Les autorités réglementaires qui ont pour rôle de s’assurer qu’il n’y a pas

de concurrence déloyale donnent leur approbation aux regroupements qui ne créent

pas de monopole ou émettent un avis défavorable.

10.8 L’échec des fusions et des acquisitions

Comme nous l’avons noté plus haut, la probabilité que les usions ou les acquisi-

tions échouent est très élevée. Il suft de penser à la usion de Mercedez-Benz et

Chrysler en 1998. Cette usion a échoué en 2010 lorsque Mercedez-Benz a vendu sa
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participation dans Chrysler. Plusieurs éléments peuvent aire échouer ces transactions.

Si la transaction est dictée par des motivations purement managériales, les synergies

attendues ne pourront être réalisées. De même, si l’acquéreur évalue mal l’entreprise

cible et, après de longues négociations, nit par payer une prime trop élevée, le coût

sera transéré aux actionnaires de l’acquéreur, ce qui contribuera à augmenter la pro-

babilité d’échec.

Des usions et des acquisitions qui sont dictées par la diversication d’entreprises de

pays diérents peuvent donner lieu à des problèmes d’intégration et de culture. En

eet, si la culture organisationnelle est diérente, ce qui est souvent le cas dans les

transactions transnationales, des confits concernant la rémunération ou le processus

de prise de décision peuvent inhiber les synergies attendues, paralyser l’intégration des

deux entreprises et par là même contribuer à l’échec de la usion ou de l’acquisition.

C’est le cas de la déusion de Chrysler et Mercedez-Benz.

e pratq

Dans les transactions de usions et d’acquisitions, l’acquéreur peut proposer de payer

l’entreprise cible en actions ou au comptant. Il peut aussi, au lieu d’acheter l’entreprise,

orir d’acheter uniquement l’acti que l’entreprise cible possède et qu’il convoite. Cela est

souvent le cas, par exemple, dans l’industrie pharmaceutique, dont les acteurs sont à la

recherche continuelle de brevets. Le choix de telle ou telle méthode de paiement présente

certains avantages et désavantages, selon que l’on se place du point de vue de l’acquéreur

ou de celui de l’entreprise cible.

Par exemple, d’un côté, l’achat de l’acti ore à l’acquéreur la fexibilité de choisir les actis

dont il a besoin, sans avoir à assumer la responsabilité de la dette de l’entreprise cible (ce

qu’il erait s’il devait acquérir toute l’entreprise). De l’autre côté, l’acquéreur, en achetant

un acti en particulier, perd le bénéce des fux monétaires uturs générés par l’entreprise

cible. Du point de vue de cette dernière, vendre l’acti convoité est aussi une option de

valeur, car l’entreprise peut maintenir son existence et continuer ses opérations après la

vente de l’acti. Néanmoins, elle peut devoir payer une taxe qui peut être importante sur le

coût de l’acti (gain en capital).

En ce qui concerne le paiement en actions, l’acquéreur choisit d’émettre de nouvelles

actions pour couvrir le coût de la transaction. En général, ce mode de paiement est privi-

légié lorsque les actions de l’acquéreur sont surévaluées sur le marché et que les investis-

seurs sont exagérément optimistes. Il devient ainsi moins coûteux d’émettre de nouvelles

actions pour couvrir le coût de la transaction. Cela présente aussi un avantage du point de

vue des actionnaires de l’entreprise cible, puisque ceux-ci n’auront pas à payer d’impôts

(ils n’en paient que s’ils doivent vendre leurs actions). Néanmoins, ils doivent estimer que

la valeur des actions oertes par l’acquéreur peut être surévaluée et que leur prix s’ajus-

tera à la baisse avec le temps.

Le paiement en liquidités nécessite quant à lui que l’acquéreur ait des fux monétaires

assez élevés pour pouvoir payer l’entreprise cible. Cela est généralement le cas des entre-

prises bien établies. Ce n’est pas le cas des entreprises plus jeunes en phase de crois-

sance, pour lesquelles ce type de paiement n’est pas une option. Pour l’acquéreur, payer

en argent présente l’avantage de mettre en circulation l’argent accumulé par l’entreprise,

ce qui minimise ainsi les tentations que pourraient avoir les gestionnaires en place à l’uti-

liser à des ns non productives (réduisant ainsi les problèmes d’agence). Du point de vue

de l’entreprise cible, tout comme dans le cas des achats d’actis, les actionnaires doivent

aire ace à un paiement d’impôts (sur le gain en capital réalisé).

concLusion

Les usions et les acquisitions ont connu une croissance importante au cours des der-

nières décennies. Ces transactions surviennent par vagues et dépendent de la conjonc-

ture économique qui prévaut au moment de l’annonce de la transaction. Les usions et les

acquisitions sont motivées par les diérentes conséquences nancières et économiques

qu’elles peuvent engendrer, par exemple l’eet de synergie, la réduction de l’impôt à payer,

la croissance des revenus et la diversication. Certaines transactions sont cependant
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dictées par des motivations managériales : comme l’indique la théorie nancière des rela-

tions d’agence, les gestionnaires peuvent prendre des décisions qui leur sont avorables

(notamment pour augmenter leur salaire et la valeur de leur porteeuille), mais qui sont

aux dépens des actionnaires (lesquels subissent le risque encouru par l’entreprise).

Les usions et les acquisitions sont donc des projets d’investissement risqués et très

complexes qui supposent une probabilité d’échec élevée, surtout lorsque la syner-

gie et la création de valeur attendues ne se réalisent pas. Vu cette incertitude, les

investisseurs du marché sont prudents à l’annonce de la transaction par l’acquéreur.

Cependant, ils perçoivent cette annonce comme un signal positi des opportunités

utures de l’entreprise cible, laquelle est vue comme étant sous-évaluée par le marché,

ce qui les conduit à acheter les actions de l’entreprise cible, poussant par là même à la

hausse le prix de l’action.

Ces regroupements d’entreprises peuvent prendre diérentes ormes légales : usions,

acquisitions d’actis ou acquisitions d’actions et être de diérents types : acquisitions

verticales, horizontales ou par conglomérat. Un regroupement d’entreprises suppose le

paiement d’une prime de contrôle aux actionnaires de l’entreprise acquise. Cette prime

augmente le coût de l’acquisition et en réduit la valeur actuelle nette. Par conséquent,

plus il y a d’opposition de la part de l’entreprise cible, plus la prime à payer augmente.

Dans ce type de situation, le coût d’acquisition est plus élevé, ce qui amène dans plu-

sieurs cas l’acquéreur à se retirer de la transaction.

Le mode de paiement prend aussi une importance considérable dans l’évaluation de

l’acquisition, puisqu’il infue sur le coût que l’acquéreur doit supporter an de réaliser

le regroupement.

À retenir

1. Une usion est une opération dans laquelle un acquéreur absorbe tout l’acti et le

passi d’une entreprise, laquelle cesse ainsi d’exister.

2. Un regroupement est considéré comme une usion si le ton est amical, s’il y a coo-

pération entre les gestionnaires des deux entreprises et si le comité de direction de

même que les actionnaires sont avorables à l’opération.

3. Une consolidation est une opération semblable à la usion, à la diérence près que,

dans ce cas, l’acquéreur et l’entreprise acquise cessent tous les deux d’exister et

créent une nouvelle entité.

4. L’acquisition d’actions est la technique la plus utilisée pour procéder à un regrou-

pement d’entreprises. Elle consiste à acquérir des actions donnant un droit de vote.

5. Dans une acquisition horizontale, l’acquéreur et l’entreprise cible sont deux

concurrents directs dans le même secteur d’activité.

6. Dans une acquisition verticale, les deux entreprises ont des aaires à des niveaux

diérents d’une même chaîne de production.

7. Dans une acquisition par conglomérat, il n’y a aucun lien entre les activités de l’ac-

quéreur et celles de l’entreprise cible.

8. Le but premier du regroupement est d’accroître la valeur de l’entreprise combinée.

L’eet de synergie doit permettre à la société ormée par la combinaison des deux

autres entreprises de valoir plus que les deux entités séparées.

9. Selon la méthode de l’achat pur et simple, la part de l’acti et du passi de l’entre-

prise acquise est comptabilisée au coût d’acquisition dans les états nanciers de

l’acquéreur.

10. Selon la méthode de la usion des intérêts communs, les éléments de l’acti et du

passi sont regroupés et portés aux états nanciers de l’entreprise englobante à la

valeur inscrite dans les livres des sociétés constituantes.
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soMMAire Des éQuAtions

Le gain incrémentiel de l’acquisition ou de la fusion

∆V = V
AB

− (V
A

+ V
B
) (10.1)

La valeur totale de l’entreprise B après sa fusion avec l’entreprise A

V
B
* = V

B
+ ∆V (10.2)

La valeur actuelle nette découlant d’une fusion

VAN = V
B
*− coût de l’acquisition (10.3)

PortrAit D’entrePrise

L’aq d Phy pa Ala
9

En juillet 2003, Alcan inc. (NYSE, TSX : AL) a rendu public un projet d’ore sur le

capital de Pechiney (NYSE : PY ; PARIS : PEC). Par ce rapprochement, Alcan souhaitait

consolider sa position de leader des domaines de l’aluminium et de l’emballage. Le but

était de bénéfcier ainsi d’un porteeuille de produits élargi, d’une supériorité techno-

logique renorcée et de marchés potentiels plus nombreux.

« Cette ore est avantageuse et maximise la valeur oerte aux actionnaires, aux clients

et aux autres partenaires des deux entreprises. Alcan et Pechiney sont deux sociétés

de grande qualité et leur regroupement constitue une occasion exceptionnelle de crois-

sance et le moment est venu de la réaliser », avait alors commenté Travis Engen, pré-

sident-directeur général d’Alcan, dans un communiqué du 7 juillet 2003
10

.

Cette transaction devait permettre à l’entreprise de bénéfcier d’économies d’échelle, de

moyens fnanciers renorcés et d’une capacité accrue de satisaire ses clients partout

dans le monde. Afn d’afrmer sa présence industrielle considérablement accrue en

France, Alcan a souhaité installer à Paris son siège social pour ses activités d’embal-

lage. Par ailleurs, la société a également retenu la France pour établir le siège de ses

activités européennes d’aluminium primaire ainsi que le centre mondial de développe-

ment de la nouvelle technologie de cuves.

L p l d l’ff

Dans cette ore, on évaluait chaque action Pechiney à 41 euros, ce qui représentait

une prime de 28 % sur le cours de clôture au 2 juillet 2003 et de 39 % sur la moyenne

du dernier mois.

L’ore était composée de numéraire à hauteur de 60 % et de nouveaux titres d’Alcan à

hauteur de 40 %. Ses principales caractéristiques étaient les suivantes :

• ore principale : 123 euros et 3 actions d’Alcan pour 5 actions de Pechiney ;

• ore subsidiaire en numéraire (OPA) : 41 euros par action de Pechiney ;

9. Sau indication contraire, cette section a été adaptée de Rio Tinto Alcan. Site de Rio Tinto Alcan,

[En ligne], www.riotintoalcan.com/www.alcan.com (Page consultée le 13 évrier 2013).

10. Boursier.com. (7 juillet 2003). « Pechiney : Alcan détaille son projet industriel en France », [En

ligne], www.boursier.com/actions/actualites/news/pechiney-alcan-detaille-son-projet-industriel-

en-rance-66244.html (Page consultée le 25 évrier 2013).
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• ore subsidiaire en actions Alcan (OPE) : 3 actions d’Alcan pour 2 actions de Pechiney ;

• ces deux ores subsidiaires reposent sur le respect d’une proportion de 60 % en

numéraire et de 40 % en actions d’Alcan ;

• ore publique d’achat sur les actions de Pechiney : 81,7 euros par Alcan.

L’ore était conditionnelle à l’obtention de certaines autorisations gouvernementales et

réglementaires, ainsi qu’à l’apport d’au moins 50 % des actions de Pechiney.

Comme la transaction s’est aite en secret avant la date d’annonce publique du 7 juil-

let 2003, l’évaluation de la transaction a été basée sur l’inormation disponible en 2002.

Ce n’est qu’en 2003 que la transaction a été nalisée, l’acquéreur aisant l’annonce

publique de la transaction désormais ratiée. Voyons les prols de l’entreprise cible et

de l’acquéreur en 2002.

Le profl de l’entreprise cible

Pechiney, groupe international coté à Paris et à New York, était composé de trois sec-

teurs principaux : l’aluminium primaire, la transormation de l’aluminium et l’embal-

lage. L’entreprise a réalisé un chire d’aaires de 11,9 milliards d’euros en 2002. Elle

employait à cette date 34 000 salariés.

Le profl de l’acquéreur

Alcan, société multinationale résolument axée sur le marché, avait un chire d’a-

aires de 12,5 milliards de dollars américains en 2002. La société est le leader mon-

dial dans les domaines de l’aluminium, de l’emballage et du recyclage. Grâce à ses

établissements de classe mondiale dans les secteurs de la production d’aluminium de

première usion, de la transormation de l’aluminium et des emballages fexibles et

de spécialité, l’entreprise était bien placée pour ournir à ses clients des solutions

et des services innovateurs répondant à leurs besoins ou les dépassant. Alcan comptait

54 000 employés à cette date et possédait des unités d’exploitation dans 42 pays.

La réunion des établissements résultant du rapprochement d’Alcan avec Pechiney

devait encore mieux placer la nouvelle société pour ournir à ses clients des solutions

et des services innovateurs répondant à leurs besoins. Ensemble, en 2002, Alcan et

Pechiney employaient 88 000 personnes et possédaient des unités d’exploitation dans

63 pays.

Questions de révision

1. Comment les regroupements d’entreprises dépendent-ils des conditions économiques ?

2. Qu’est-ce qui explique la réaction positive des marchés vis-à-vis de l’entreprise

cible à l’annonce de la usion ou de l’acquisition ?

3. Comment expliquer le ait que les investisseurs sont en général indiérents lors de

l’annonce de la usion par l’acquéreur ?

4. À quel type de synergie appartiennent les économies d’échelle ?

5. Quels gains nanciers découlent d’une acquisition ?

6. Expliquez l’importance du choix du mode de paiement dans l’évaluation d’une

acquisition.

7. Quelles sont les diérences entre les diverses méthodes de comptabilisation d’une

acquisition ?

8. Comment les problèmes d’agence peuvent-ils aecter l’acquéreur ? Comment

peuvent-ils aecter l’entreprise cible et ses décisions ?

9. On dit que la culture organisationnelle est un acteur clé de la réussite des transac-

tions. Expliquez ce point de vue et donnez des exemples.

10. Expliquez les avantages et les inconvénients du mode de paiement au moyen

d’actions.
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Aexe d hapitre 10

u portrait de traatio da le eter baaire : la Baqe

natioale aqiert e diviio de HsBc
11

Le 20 septembre 2011, la Banque Nationale du Canada (TSX : NA) a conclu une entente

pour l’acquisition de la division des services-conseils en placement de plein exercice de

Valeurs mobilières HSBC pour 206 millions de dollars en espèces.

L’institution établie à Montréal a prévu un montant additionnel afn d’assurer la fdé-

lisation d’un maximum de conseillers en placement. La division des services-conseils

en placement de Valeurs mobilières HSBC compte 14,2 milliards de dollars d’actis sous

administration, gérés par plus de 120 conseillers en placement situés dans 27 bureaux

partout au Canada. L’entreprise exerce ses activités d’un bout à l’autre du pays, alors

qu’environ 70% de celles-ci sont situées en Ontario et en Colombie-Britannique. La

Banque Nationale soutient que cette transaction devrait augmenter son bénéfce par

action de 300 à 500 en 2012 et 2013.

L’acquisition devrait être conclue en décembre, sous réserve de la réception des appro-

bations réglementaires. HSBC, établie à Vancouver, est la plus importante banque de

propriété étrangère au pays. La maison mère de HSBC Canada a annoncé le mois der-

nier vouloir supprimer 30 000 emplois à travers le monde d’ici 2013 et vendre près de la

moitié de ses activités de succursales aux États-Unis.

En ajoutant l’acquisition récente de Wellington West, la Banque Nationale a indiqué

que ses actis sous administration de Financière Banque Nationale (FBN) atteindront

approximativement 80 milliards de dollars au Canada et le nombre de ses conseillers

en placement s’élèvera à plus de 1 060.

Le président et che de la direction de la Banque Nationale, Louis Vachon, a ait

valoir que la division des services-conseils en placement de HSBC complète bien le

réseau actuel de l’institution « grâce à une orte présence hors Québec ». Plus de 50%

des revenus du secteur des services aux particuliers de FBN proviendront de l’exté-

rieur du Québec. « Avec l’ajout des services-conseils en placement de plein exercice de

Valeurs mobilières HSBC et de Wellington West, nous maniestons un solide engage-

ment envers les besoins en gestion de patrimoine des investisseurs provenant de toutes

les collectivités au Canada », a afrmé Luc Paiement, vice-président exécuti gestion de

patrimoine et coprésident et coche de la direction de FBN. « L’intégration des activi-

tés de Wellington West étant bien amorcée, nous nous attendons à une transition tout

en douceur pour la division des services-conseils en placement de Valeurs mobilières

HSBC vers la plateorme d’opérations de la Banque Nationale, où la plupart des actis

sont déjà détenus », a-t-il ajouté.

11. La Presse Canadienne. (20 septembre 2011). « Courtage : Banque Nationale acquiert une division

de HSBC », Les Affaires.com, [En ligne], www.lesaaires.com/secteurs-d-activite/services-

fnanciers/courtage-banque-nationale-acquiert-une-division-de-hsbc/535092 (Page consultée le 25

évrier 2013).
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A

Achat pur et simple, méthode de l’_, 262

Acquisition

bénéces

économiques d’une _, 257-259

nanciers d’une _, 255-257

comptabilisation d’une transaction d’_, 261-262

d’actis, 253

d’actions, 253

écart d’ _, 200, 210

évaluation d’une _, 259-260

horizontale, 253-254

par conglomérat, 254

vague d’_(s), 254-255

verticale, 254

Acti

à court terme, 197, 206, 217, 244

à long terme, 197, 244

courant, voir acti à court terme

droite d’équilibre des _(s), 136-137

nancier, 6-7

non courant, voir acti à long terme

ratio de rotation des _(s), 213

ratio de rendement de l’_ total (RAT), 212, 214

Action

à dividendes croissants, 96-97

valeur d’une _, 96-97

à dividendes prioritaires, voir action privilégiée

entièrement libérée, 98

ordinaire, 94-95, 238

coût de l’_ avec rais d’émission, 155

évaluation de l’_, 95-99

paiement en _(s), 261

prix d’une _, 95-96

partiellement libérée, 98

privilégiée (AP), 96, 238

avantage de l’émission d’_(s), 100

caractéristiques de l’_, 99-100

coût de l’_, 158-159

coût du nancement par _(s), 158-159

prix d’émission de l’_, 159

valeur d’une _, 96

privilégiée convertible, 100

rachat d’_, 187

valeur comptable d’une _, 98

valeur intrinsèque d’une _, 98

valeur marchande d’une _, 95, 98

valeur nominale des _(s), 98

Actionnaire

besoins de l’ _, 187

confit entre les _(s) et les créanciers, 4, 180, voir aussi

coût d’agence

confit entre les _(s) et les gestionnaires, 4, 180-181 voir

aussi coût d’agence

droit des _(s), voir droit des actionnaires

part des _(s) sans contrôle, 201

privilégié, droit de l’ _, 99

Activité(s)

avec valeur ajoutée, 244

comptabilité par _, 244

gestion par _, 244

sans valeur ajoutée, 244

Actualisation, 25, voir aussi valeur actuelle

acteur d’_, 35, 74, 77

taux d’_, 27, 64, 66-68, voir aussi taux d’intérêt

Agence

coût d’_, 3, 234-235, 239, 243, voir aussi coût de mandat

relation d’ _, 3, 235-236, voir aussi coût d’agence

Agent, 3, 235

économique

entreprise comme _, 5-6

gouvernement comme _, 5

ménage comme _, 5

système nancier comme _, 6

Alcan, 267

et l’acquisition de Pechiney, 266-267

Alimentation Couche-Tard inc., 162

données boursières d’_, 163-165

Amortissement

classe d’_, 73-74

comptable, 73-74

du coût en capital (ACC), 73

scal, 73-75, voir aussi amortissement du coût en capital

récupération d’_, 78

Analyse du rendement et du risque de Bombardier inc.,

143-144

Analyse nancière, 198-205, 217

combinée, 205

de Metro inc., 225-228

de Richelieu inc., 199-218

horizontale, 203-205

ratios de l’_, 205-219

verticale, 201-203, 205

Annuité, 34

croissante à taux xe, 36-37

xe, 35-36

de début de période, 39
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Asymétrie d’inormation, 181

Autonancement, 68, 94, 99, 155, 186, 238

Avantage par les coûts, 244

Aversion pour le risque, 24, 27-28, 120, 138

B

Banque Nationale du Canada, 268

BCE inc. (Bell Canada)

et le marché canadien des télécommunications, 45-47

ores d’achat de _, 44-45, 48

perspectives de _, 47

situation nancière de _, 47-49

Bénéce

avant charges nancières et impôts (BAII), 177, 241

brut, 72-73, 211

comptable, 71-72, 241

d’exploitation (BE), 73-74, 77

net, 72, 182, 212-213

d’exploitation après impôts (BNEAI), 241

non réparti (BNR), 155, 183, 238

coût des _(s), 155, 238

par action (BPA), 98-99, 255-256

de base, 216

dilué, 217

Bêta, 154

Bilan, 197, 217

consolidé de Richelieu inc., 199

analyse horizontale des _(s), 203-204

analyse verticale des _(s), 201-202

Bombardier inc., 140-143

analyse du rendement et du risque de _, 143-144

Bon du Trésor, 101

prix d’un _, 101-102

rendement d’un _, 102, 121

Bourse de croissance TSX, 9-10

Bourse de Toronto, 9-10

Bourse(s), 8

au Canada, 9-10

clôture de la _, 12

étapes d’entrée en _, 11-13

Brevet, 197, 210

C

CAE, 17-19

et l’ecience du marché, 14-15

et l’émission d’actions ordinaires, 13

Caisse de dépôt et placement du Québec, 91-92

Capital

coût du _, 176-177, 238, 244, voir aussi coût des onds

propres

coût en _

amortissement du _ (ACC), 73

raction non amortie du _ (FNACC), 73-75, 77-78

coût moyen pondéré du _ (CMPC), 156-161

gain en _, 78, 95, 183

investi, 240

total du _, 244-245

perte en _, 78, 95, 183

structure du _, 174-175, 176-182

structure optimale du _, 179

Capitalisation, 25, voir aussi valeur uture

acteur de _, 36

nombre de _(s), 32

Capitaux

marché des _, 8

propres, 197, 210, 238

nancement par _, 238

ratio de rendement des _, 213-215

CDP Capital Entertainment, 91-92

Circulaire d’inormation condentielle, 12

Classe d’amortissement, 73-74

Coecient

bêta, 154

de corrélation, 130-133

de risque systématique, 135

de variation (CV), 127

Comptabilisation d’un regroupement, 261-262

Comptabilité par activités, 244

Comptable

agréé (CA), 198

en management accrédité (CMA), 198

général accrédité (CGA), 198

proessionnel agréé (CPA), 198

Compte, 199-200

clients

délai de recouvrement des _(s), 207

rotation des _(s), 207-208

de résultats, voir état des résultats

ournisseurs, 197, 206, 237

Confit

entre les actionnaires et les créanciers, 4, 180, voir aussi

coût d’agence

entre les actionnaires et les gestionnaires, 4, 180-181,

voir aussi coût d’agence

Conglomérat, 254

acquisition par _, 254

Conseil des normes comptables (CNC), 217

Consolidation, 252-253

Contrôle diligent, 12

Conversion

période de _, 106

prime de _, 106
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prix de _, 106

ratio de _, 106

valeur de _, 106

Corrélation, coecient de _, 130-133

Coupon, 100

obligation avec _(s), 102-105

Cours

acheteur (bid), 101

vendeur (ask), 101

Cours bénéce, ratio _, 99, 215-216

Coût

associé à l’endettement, 179-182

d’agence, 234-236, 239, voir aussi coût de mandat

d’opportunité, 70, 152, 237, 240, 242-243

d’option, 152, 240-241, voir aussi coût d’opportunité

de la dette, 157, 238

de la aillite, 179-180

de mandat, 179-181, voir aussi coût d’agence

de renonciation, 70, 152, voir aussi coût d’opportunité

des actions ordinaires avec rais d’émission, 155

des actions privilégiées, 158-159

des bénéces non répartis, 155, 238

des onds propres, 153-155, 176-177, voir aussi taux de

rendement exigé

des marchandises vendues (CMV), 208

des obligations, 157-158

du capital, 176-177, 238, 244, voir aussi coût des onds

propres

du nancement

externe, 155

interne, 155

par actions privilégiées, 158-159

par obligations, 157-158

en capital

amortissement du _ (ACC), 73

raction non amortie du _, 73-75, 77-78

irrécupérable, 70

moyen pondéré du capital (CMPC), 156-161

Couverture

des charges xes, ratio de _, 211

des intérêts, ratio de _, 209, 211

Covariance, 130

d’un porteeuille, 132-133

selon le modèle du marché, 136

mesure de la _, 130-132

Création de valeur, 240

Crédit ournisseurs, 237

Croissance des revenus, 258

Cycle

d’exploitation, 237-238

de l’encaisse, 237-238

D

Date d’exercice, 108

Débenture, 102, 238

Décision, 196

d’investissement, 2, 54

à court terme, 236-237

à long terme, 237

critères de prise de _, 56-69

et infation, 80

fux monétaires et _, 69-79

de distribution des dividendes, 2

de nancement, 2-3, 237-239

prise de _, 234

rentabilité de la _, 235

risque de la _, 235

Déense de l’entreprise cible, 263

Délai

de recouvrement des comptes clients, 207

de récupération, 56-57

actualisé, 57-58

Délit d’initiés, 21-22

Dette, 4

à court terme, 197, 237-238

à long terme, 197, voir aussi nancement à long terme

avantages de la _, 176-179

comme confit, 4

coût de la _, 157, voir aussi coût associé à l’endettement

optimale, 179-180

Diérenciation, 244

Distribution

des dividendes

décision de _, 2

ratio de _, 183, voir aussi taux de distribution en

dividendes

des rendements, 125

Diversication, 132-133, 256

eet de _ (EDD), 133

processus de _, 120

Dividende

constant, 96

croissant

à diérents taux, 97-98

à taux constant, 96

décision de distribution des _(s), 2

politique de _(s), voir politique de dividendes

politique optimale de _(s), 182

ratio de distribution des _(s), 183, voir aussi taux de dis-

tribution en dividendes

rendement en _(s), 183

versement de _(s), 4, 239-240

et qualité de la gouvernance, 239
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Droit des actionnaires

de gestion par vote, 94

sur l’acti net, 95

sur les bénéces, 95

Droite d’équilibre des actis, 136-137

Dun and Bradstreet, 181

E

Écart

d’acquisition, 200, 210

des capitaux propres, 240

Écart-type, 125, 130

Échéance (T), 30-31, 100

Économie d’échelle, 258

Économie des coûts, 258

Économie(s) d’impôts, 71-72

liée à l’amortissement scal, 73-75

récupération des _, 75

valeur actualisée des _ (VAEI), 74-75, 77

Eet

de clientèle scale, 186

de diversication (EDD), 133

de la taille d’entreprise, _, 154

des impôts, 186

Ecience, 11, 14-16

allocationnelle

aible, 14

orte, 14

semi-orte, 14

inormationnelle, 14

opérationnelle, 14

Émission

d’actions nouvelles, 155

d’actions ordinaires, 13

d’actions privilégiées

avantage de l’_, 100

prix d’_, 159

rais d’_ (FE), 157-158

initiale voir premier appel public à l’épargne (IPO)

prix d’_, 12

produit brut de l’_ (PBE), 154, 157-158

produit net de l’_ (PNE), 154, 157-158

Emprunt bancaire, 197, 238

Endettement, 209, 238

coût associé à l’_, 179-182

gain lié à l’_, 178-179

ratios d’_, 165, 209-211

total, 209

Entrée en Bourse, étape d’ _, 11-13

Entreprise

comme agent économique, 6

droit sur l’_, voir droit des actionnaires

évaluation d’_, 42, 259

nance d’_, 5

nancement de l’_, voir nancement

scalité d’_, 176-178

mécanisme de déense de l’_ cible, 263

objecti de l’_, 3

regroupement d’_(s), 252-253

valeur

de l’ore d’une _, 259-260

Équation Dupont, 214-215

Espérance du rendement, 123-125, 127, 129, 136-137

État

des fux de trésorerie, 198

des résultats, 71, 197-198,

basé sur la valeur, 241-243, 248-249

de l’entreprise Richelieu, 200, 202-205, 248-249

nancier, 196, 217

analyse horizontale de l’_, 203-205

analyse verticale de l’_, 201-203

caractéristiques de l’_, 198

en pourcentage, 201-205

utilisateur de l’_, voir utilisateur

Examen réglementaire, 12

Exercice comptable, 196

Exploitation

cycle d’_, 237-238

risque d’_, voir risque d’exploitation

F

Facteur

d’actualisation, 35, 74, 77

de capitalisation, 36

Faillite, coût de la _, 179-180

Finance(s), 5

d’entreprise, 5

institutionnelle, 5

internationale, 5

personnelle, 5, voir aussi ménages

publiques, 5

Financement

à long terme, 109-110, 238-239

choix de _, 174, voir aussi structure du capital

coût du _, voir coût du nancement

décision de _, 2, 237-239

par capitaux propres, 238

par dette, 122, 238

convertible, 105-107

par l’émission d’actions privilégiées, 100

sources de _, 238-239

Financial Post Corporate Analyzer, 181
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Fiscalité

d’entreprise, 176-178

personnelle, 178-179

Flux

de trésorerie, état des _, 198

monétaire, 24, 182-183

d’exploitation, 72-73

en provenance du sc, 73, voir aussi économie

d’impôts liée à l’amortissement

et décision d’investissement, 69-79

lié au projet d’investissement, 56, 70-79

total (FMT), 72-73

réinvestissement des _(s), 65-66

Fonds

commercial, 197, 210

de consolidation, 262

de roulement

gestion du _, 237-238

ratio de _, 206

récupération du _, 78-79

promis, 6

propres, coût des _, 153-155, 176-177, voir aussi taux de

rendement exigé

sortie de _, voir sortie de onds

Fraction non amortie du coût en capital (FNACC), 73-75,

77-78

Frais d’émission (FE), 157-158

Frontière eciente, 134

Fusion, 252-253

des intérêts communs, méthode de la _, 262

échec des _(s), 263-264

rôle des autorités réglementaires dans la _, 263

vague de _(s), 254-255

G

Gain

en capital, 78, 95, 123, 183

lié à l’endettement, 178-179

Gestion, 207

de l’encaisse, 237

des comptes clients, 207-208

des stocks, 208-209, 236-237

du onds de roulement, 237-238

nancière, 2

par activités, 244

ratios de _, 207-209

Gestionnaire

confit entre les actionnaires et les _(s), 4, 180-181, voir

aussi coût d’agence

décision

d’investissement à court terme du _, 236-237

d’investissement à long terme du _, 237

de nancement du _, 237-239

prise par le _, 234

évaluation du _, 245

processus décisionnel du _, 235

rôle du _, 245-246

système de compensation des _, 4

Goodwill, voir onds commercial de consolidation

Gordon

hypothèse de _, 96

modèle de _, voir modèle de Gordon

Gouvernance, 235

mécanismes de _

externes, 235

internes, 235

qualité de la _,

et perormance de l’entreprise, 235-236

et versement de dividendes, 239

Gouvernement, 5, voir aussi bon du Trésor

Green sheet, 12

Groupe TMX, 9-10

H

Hypothèse

de Gordon, 96

de l’ecience des marchés, 16

de marchés paraits, 176

de réinvestissement des fux monétaires, 65

I

IFRS, voir Normes internationales d’inormation nancière

(IFRS)

Immobilisation

corporelle, 197

incorporelle, 197

Impôts

économie d’_, 71-75

eet des _, 186

uturs, 200-201

reportés, 74

Indice de rentabilité (IR), 63

Infation, 80

taux d’_, 80

Inormation (sur l’entreprise), 196

Initial public offering (IPO), voir premier appel public à

l’épargne (IPO)

Intérêt

ratio de couverture des _(s), 209, 211

taux d’_, voir taux d’intérêt

Intermédiaire nancier, 7

International Financial Reporting Standards (IFRS), voir

Normes internationales d’inormation nancière (IFRS)
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Investissement

dans des projets risqués, 4

décision d’_, voir décision d’investissement

initial, 27, 59, 63

projet d’ _, voir projet d’investissement

J

Juste-à-temps (méthode), 206, 236-237

L

Ligne caractéristique, 135

Liquidité

du marché boursier, 11

immédiate, ratio de _, 206

paiement en _(s), 261, 264

ratios de _, 206-207

LNG Canada, 54

Loi normale, 125

M

Mandant, 3-4, 235

Mandat, coût de _, 180-181, voir aussi coût d’agence

Mandataire, 3-4, 235

Marché(s)

à la criée, voir Bourse

au comptoir (OTC), 8

boursier(s), 6

au Canada, 9-10

caractéristiques du _, 11

dynamisme du _, 11

efcience du _, 13-16

liquidité du _, 11

proondeur du _, 11

des capitaux, 7-9

des contrats à terme, 9

des négociants, 8

des options, 9

efcience du _, 11

fnancier, 6

international, 5

hors cote, 8

imperections du _, 176

modèle du _, 135-136

monétaire, 7-8

primaire, 8

secondaire, 8

Marge, 101

bénéfciaire

brute, voir bénéfce brut

brute, ratio de _, 211-212

maximisation de la _, 214-215

nette, ratio de _, 212, 215

Maximisation

de la marge bénéfciaire, 214-215

de la rotation des actis, 214-215

des profts, principe de _, 3

Mécanisme de déense de l’entreprise cible, 263

MEDAF, voir modèle d’évaluation des actis fnanciers

(MEDAF)

Ménages, 5

Méthode

de l’achat pur et simple, 262

de la usion d’intérêts communs, 262

Metro inc.

analyse fnancière de _, 225-228

données fnancières de _, 224-225

Modèle

d’évaluation des actis fnanciers (MEDAF), 136-137,

153-154

limite du _, 154

de Gordon, 96-97, 155, 183

et la politique de dividendes, 183-184

prix d’une action ordinaire selon le _, 154-155,

183-184

de Modigliani et Miller, 175-176

et la non-pertinence des dividendes, 184-185

valeur d’une action selon le _, 184-185

du marché, 135-136

N

Nombre de capitalisations, 32

Normes comptables pour les entreprises à capital ermé

(NCECF), 198, 217

Normes internationales d’inormation fnancière (IFRS), 196,

198, 217-218

Nortel, 234

O

Objecti

d’entreprise, 3

des propriétaires, 234

Obligation, 100

à coupons zéro, 101-102, voir aussi bon du Trésor

à escompte, 101

à prime, 101

au pair, 100

avec coupon, 102-105

convertible, 106-107

coût des _(s), 157-158

d’entreprises, 7, 102

évaluation d’une _, 100-105
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gouvernementale, 7, 101-102

hypothécaire, 102

prix d’une _, 102-105

rachetable par l’entreprise, 102

rendement d’une _, 105

sécurisée, 102

subordonnée, 102

valeur de conversion d’une _, 106

valeur nominale (VN) d’une _, 100

Octroi de crédit aux clients, 236

Option

à parité, 108

d’achat (call), 9, 108

de vente (put), 9, 108

en jeu, 108

hors jeu, 108

marché des _(s), 9

valeur intrinsèque d’une _, 108

Organismes à but non lucrati (OBNL), 217

Over the counter (OTC), voir marché au comptoir

P

Paiement

en actions, 261, 264

en liquidité, 261, 264

Part des actionnaires sans contrôle, 201

Passi, 197

à court terme, 197, 206, 217, 244

courant, voir passi à court terme

d’impôts uturs, 200-201

Payback period, voir délai de récupération

PCGR, voir Principes comptables généralement

reconnus (PCGR)

Pechiney, 267

et son acquisition par Alcan, 266-267

Période de conversion, 106

Perte

d’amortissement, 78

en capital, 78, 95, 123, 183

fnale, voir perte d’amortissement

Perpétuité, 34, 37

croissante à taux fxe, 37-38

Placement, 5

Plancher, valeur _, 106

Politique

de dividendes, 182-187

déterminants de la _, 186-187

et la théorie des coûts de mandat, 186

et la théorie du signal, 185-186

et la valeur des actions, 183-185

selon Gordon, 183-184

selon Modigliani et Miller, 184-185

de rachat d’actions, 187

optimale de dividendes, 182-183

résiduelle de dividendes, 186

Pondération

selon la valeur comptable, 159

selon la valeur marchande, 160

Porteeuille, 129

efcient, 133-135

rendement d’un _, 129

variance du _, 129-130, 136

risque du _, 130, 132-133

théorie du _, 129-135

Poste, voir compte

Premier appel public à l’épargne (IPO), 11

Prêt hypothécaire, 40

Prime

d’une option, voir prix d’une option

de contrôle, 259

de conversion, 106

de risque, 122, 154, 176

du temps, 108

obligation à _, 101

pour le risque d’exploitation, 121-122

Principal, 3, 235

Principe de maximisation des profts, 3

Principes comptables généralement reconnus (PCGR), 196,

198, 217-218

Prise de décision par le gestionnaire, 234

Prix

d’émission, 12

de l’action privilégiée, 159

d’exercice (X) d’une option, 108

d’une action ordinaire selon le modèle de Gordon, 154-

155, 183-184

d’une obligation, 102-105

d’une option (p), 108

de conversion, 106

de marché (S) d’une option, 108

de vente (P) d’une obligation, 100

demandé, 101

oert, 101

Problème

de sous-investissement, 4, 180

de substitution d’actis, 4, 180, voir aussi coût de

mandat

lié aux versements de dividendes, 4, 239, voir aussi pro-

blème de substitution d’actis

Processus

de contrôle diligent, 12

de diversifcation, 120
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décisionnel du gestionnaire, 235

Produit

brut de l’émission (PBE), 154, 157-158

net de l’émission (PNE), 154, 157-158

Progression géométrique, 34-35

Projet(s) d’investissement

à durées de vie diérentes, 68

caractéristiques du _, 55-56

contingent, 55

critères de prise de décision dans les _, 56-69

d’expansion, 56

de la capacité de production, 56

des marchés de produits existants, 56

sur la base de nouveaux produits, 56

de remplacement d’actis en place, 56

en cas de rationnement du capital, 68-69

et les types de décision, 55

fux monétaires et _, 56, 70-79

horizon du _, 55

indépendant, 55, 67-68

mutuellement exclusi(s), 55

de même taille, 64-66

de tailles diérentes, 66-67

nature stratégique du _, 56

relati à la sécurité ou à la protection de l’environne-

ment, 56

risqué, 4

taille du _, 55

Promotion, tournée de _, 12

Prospectus

déniti, 12

provisoire, 11

R

Rachat d’actions, 187

Ratio, 205

cours bénéce, 99, 215-216

d’endettement, 165, 209-211

total, 209-210

de conversion, 106

de couverture

des charges xes, 211

des intérêts, 209, 211

de distribution des dividendes, 183, voir aussi taux de

distribution en dividendes

de onds de roulement, 206

de gestion, 207-209

de l’analyse nancière, 205-219

de liquidité, 206-207

immédiate, 206

de marge bénéciaire brute, 211-212

de marge bénéciaire nette, 212, 215

de rendement

de l’acti total (RAT), 212, 214

des capitaux propres (RCP), 213-215

de rentabilité, 211-213

de rotation des actis, 213

de structure nancière, 210

de trésorerie immédiate, 206

prix boursier valeur comptable, 216

relation entre les _(s), 214-215

Rationnement du capital, projet en cas de _, 68-69

Récupération

d’amortissement, 78

délai actualisé de _, 57-58

délai de _, 56-57

des économies d’impôts, 75

du onds de roulement, 78-79

Red herring prospectus, voir prospectus provisoire

Renancement, 107

Règle du demi-taux, 74

Régression linéaire, 135

Regroupement d’entreprises, 252-253

comptabilisation d’un _, 261-262

Réingénierie des processus, 244

Relation d’agence, 3-4, 235-236, voir aussi coût d’agence

Rendement

comptable moyen (RCM), 58

d’un porteeuille, 129

d’un titre selon le MEDAF, 136

d’une action, 95

d’une obligation, 105

de l’acti total, ratio de _ (RAT), 212, 214

des capitaux,

employés, ratio de _, 165

propres, ratio de _(RCP), 165, 213-215

distribution des _, 125

en capital, 183

en dividendes, 183

espérance du _, 123-125, 127, 129, 136

espéré, 123-124, 136-137

exigé par les actionnaires, 95-96, 121-122

lié à la croissance, voir gain en capital

périodique, 123-124

promis, 101

taux de _ comptable (TRC), 58

taux de _ exigé (TRE), 157-159, 176, voir aussi coût des

onds propres

taux de _ sans risque, 120-121, 153

variance du _, 125

variance du _ d’un porteeuille, 129-130
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Renonciation, coût de _, 70, 152, voir aussi coût

d’opportunité

Rentabilité, 211

indice de _ (IR), 63

ratios de _, 211-213

Report on Business de Globe and Mail, 236

Rétention, taux de _, 97

Return on Equity (ROE), voir ratio de rendement des

capitaux propres

Return on Investment (ROI), voir ratio de rendement

de l’acti total

Revenu d’exploitation, 71

Richelieu inc., 221-222

analyse nancière de _, 199-218

données nancières de _, 222-224

Rio Tinto Alcan, 112-114

Risque, 27

aversion pour le _, 27-28, 120, 138

d’exploitation, 121-122, 160

du porteeuille, 130, 132-136

et rendement, 120, 125

nancier, 122, 179-180

prime de _, 122, 154, 176

systématique, 135-136

tolérance au _, 120

total, 121, 127, 129, 135-136

Road show, voir tournée de promotion

Rotation

des actis

maximisation de la _, 214-215

ratio de _, 213

des comptes clients, 207-208

des stocks, 208

S

Sedar, 181

Shell Canada ltée, 82-83

activités au Canada de _, 83

résultats nanciers de _, 84

structure mondiale de _, 83

Signataire, 108

Situation nancière, voir bilan

Solvabilité, 197-198, 206

Sortie de onds

évitée (SE), 76

initiale, 76

Source de nancement, 238-239

Sous-investissement, problème de, 4, 180

Stock(s)

gestion des _, 208-209, 236-237

moyen, 208

rotation des _, 208

Stratégie

de diérenciation, 244

de l’avantage par les coûts, 244

Structure

du capital, 175-182

dans la littérature empirique, 181-182

et la valeur de l’entreprise, 175-180, 239

nancière, ratio de _, 210

optimale du capital, 179-180

Synergie, 257

nancière, 257

opérationnelle, 257

Système

de compensation des gestionnaires, 4

nancier comme agent économique, 6

T

Tableau de bord équilibré (TBE), 245

Taille d’entreprise, eet de la _, 154

Taux

d’actualisation, 27, voir aussi taux d’intérêt

d’infation, 80

d’intérêt (r), 27

annuel, 33-34

bancaire, 27

calcul du _, 31

eecti, 32-34

nominal, 32-34

de coupon (c), 101

de croissance (g), 97

de distribution en dividendes, 216

de rétention, 97

pivot, 66

sans risque, 153-154

Taux de rendement

comptable (TRC), 58-59

d’une obligation, 105

exigé (TRE), 157-159, 176, voir aussi coût des onds

propres

interne (TRI), 61-63

intégré (TRII), 65-66

multiples, 67-68

nominal, 80

réel, 80

requis sur un titre, 153

sans risque, 120-121, 153

sur l’action (R), 183

Théorie

des préérences ordonnées, 181, voir aussi théorie du

signal
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du porteeuille, 129-135

du signal, 186

Titre

conditionnel, voir option

convertible, 105-110

dérivé, voir option

nancier, 6-7

TMX, Groupe, 9-10

Toronto Stock Exchange (TSX), 9, voir aussi Bourse de

Toronto

Tournée de promotion, 12

Transaction

comptabilisation d’une _ d’acquisition, 261-262

hostile ou non sollicitée, 263

TSX, Bourse de croissance, 9-10

U

Utilisateur, 196-197

externe, 196

interne, 197

V

Valeur

actualisée des économies d’impôts (VAEI), 74-75, 77

actuelle (VA), 25, 59

d’un montant xe sur plusieurs périodes, 28-30

d’un montant xe sur une seule période, 25, 26

des annuités croissantes à taux xe, 36

des annuités xes, 35

des fux monétaires variables sur plusieurs

périodes, 31-32, 64

des périodicités xes de début de période, 39

des perpétuités, 37

des perpétuités croissantes à taux xe, 38

nette (VAN), 26-28, 59-61, 64, 68-69, 259-260

comptable, 98

création de _, 240

mesure comptable de _, 240

mesure nancière de _, 240-243

d’une action à dividendes croissants, 96-97

d’une action ordinaire, 95-96

d’une action privilégiée, 96

d’une obligation, 102-105

de conversion, 106

de l’entreprise, 175-180, 241

de revente (VR), 77-78

économique ajoutée (VEA), 240-243, 246-247

uture, 25

d’un montant xe sur plusieurs périodes, 28-29

d’un montant xe sur une seule période, 26

des annuités croissantes à taux xe, 36-37

des annuités xes, 35-36

des fux monétaires variables sur plusieurs

périodes, 31-32

des périodicités xes de début de période, 39

et nombre de capitalisations, 32-34

inducteur de _, 234, 243-245

intrinsèque

d’une action, 98

d’une option, 108

marchande

ajoutée (VMA), 240-241

d’une action, 95, 98

de la dette, 177

mobilière, voir titre nancier

nominale

d’une action, 95

d’une obligation, 100

plancher, 106

résiduelle, 77

Value Line, 181

Variance du rendement, 125

d’un porteeuille, 129-130

selon le modèle du marché, 135-136
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F ’, évluo  go  l’ouvg f

ou mî l oul  go fè.

c 2


éo ’ ux éu  1


yl uv

qu uv l ou  b  f ’. O y é-

 l o fomux  l’ly fè qu o

l à ou   éo u   , l l

hox  oj ’vm, l’évluo  mo 

fm, l mu u m  u qu, l lul u

oû u l, l’ly  o  l oéo  fuo 

’quo. d lu, u ou ouvu h o u l

ég  éo  vlu  éé joué à  ouvll

éo. il o u élg é u l oul qu l go-

 uv ul ou bl l’  mxm

 l h  vu.

coçu lo u oh égogqu ff,  ouvg

xlqu l ux oul mhémqu  mè ml.

e ou, l ul  xml ho m l lu g

 québéo  , ouv mulol,

o  l’oo à l’éu   fml v u

vom o.

cov u à u lu lg ubl,  2


éo ou

u xll oul fvo l’uog gâ à o

mél égogqu oml (quo  évo, x

 oblèm), o l oluo  bl  lg.

,5905 po


