
Cours n°4
Le marché action (1)

- Qu’est-ce qu’une action ?

- Le régime juridique des produits actions

- Les principaux indices de valeurs

-Qu’est-ce que la gestion de portefeuille ?

-- Evolution et volatilité des marchés actions
Alexis Nass - Marchés Financiers Européens 

Janv 2019
77



Qu’est-ce qu’une action ?

• Une action est un titre de propriété délivré par une société de

capitaux (par exemple une société anonyme (匿名公司) ou

une société en commandite par actions). Elle confère à son

détenteur la propriété d'une partie du capital, avec les droits

qui y sont associés : intervenir dans la gestion de l'entreprisequi y sont associés : intervenir dans la gestion de l'entreprise

avec le droit de vote et en retirer un revenu appelé dividende

(红利).

• Le détenteur d'actions est qualifié d'actionnaire et l'ensemble

des actionnaires constitue l'actionnariat.

• La responsabilité de l’actionnaire est limité (有限责任).
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Les différents types d’actions

• Actions ordinaires (普通股 ): 1 droit de vote (投票权) + 1 droit au
dividende

• Actions de préférence (优先份额): droits de votes multiples ou bien
dividende préférentiel

• Exemple : La société Facebook a émis deux types de titres: les actions de
classe A, cotées sur le New York Stock Exchange et dotées d’un seul droit
de vote, et les actions de classe B, non cotées et assorties de dix droits de
vote. M. Zuckerberg détient 76% de ces titres. Ainsi, M. Zuckerberg
de vote, et les actions de classe B, non cotées et assorties de dix droits de
vote. M. Zuckerberg détient 76% de ces titres. Ainsi, M. Zuckerberg
concentre encore 60% des droits de vote chez Facebook, alors même qu’il
ne possède plus que 15% du capital. « Nous avons toujours été une
entreprise dirigée par son fondateur. Cela nous a permis de résister aux
pressions à court-terme qui sont souvent néfastes pour les entreprises »
selon M. Zuckerberg.

• Parfois, les droits dépendent de la durée de détention. En France
beaucoup d’entreprise donne 2 droits de votes par action détenue depuis
plus de 2 ans, afin de favoriser l’influence de l’actionnariat stable.
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Pourquoi être coté en Bourse ?
• Il existe 2 types d’introduction en Bourse : avec et sans augmentation de capital (

增资 ), soit l’entreprise inscrit à la cotation ses actions existantes (dans ce cas là
pas d’argent frais pour l’entreprise immédiatement), soit l’entreprise effectue une
augmentation de capital via l’introduction en Bourse.

• Offrir la liquidité aux actionnaires existants : Il est difficile de vendre des actions
d’une société non-cotée en bourse, il est aussi difficile de donner un prix objectif à
une entreprise

La croissance de l’entreprise entraine des besoins en capitaux propres• La croissance de l’entreprise entraine des besoins en capitaux propres

• L’augmentation de capital permet une rentrée d’argent frais, ce qui permet
éventuellement d’augmenter son endettement à levier constant.

• Une fois l’introduction en Bourse (首次公开募股 ) effectuée, il est plus facile de
procéder à des augmentations de capital ultérieures

• Les actions d’une entreprise coté en Bourse peuvent être utilisé comme monnaie
d’échange pour le rachat d’une autre entreprise lors d’Offre Publique d’Echange (
公开交换报价 ).

• La cotation améliore la visibilité d’une entreprise, lui donne de la crédibilité auprès
des banques et des managers
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Qu’est ce que le flottant ?

• Le capital flottant (free float ;流动资金 ) est la partie du capital
d'une société cotée en bourse qui n'est pas détenue par des actionnaires
stables dont on présume qu'ils ne cèderont pas à court terme leurs
actions.

• C'est donc la part du capital de la société qui est susceptible, à court
terme, d'être cédée en bourse. Toute chose égale par ailleurs, plus leterme, d'être cédée en bourse. Toute chose égale par ailleurs, plus le
flottant d'une société est important, meilleure sera la liquidité de ses
actions et plus faible seront les amplitudes de cours de son action.

• Par conséquent, lors de l’introduction en Bourse une part minimum de 10
à 20% des titres doivent être cédée au marché afin d’attirer les
investisseurs institutionnels, un grands nombres d’asset managers se fixe
des règles de liquidité minimum pour inclure un titre dans leur
portefeuille.
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Quel est le 

flottant de EDF ?
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Quel est le 

flottant de 

Peugeot ?
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Distinction entre marché primaire et secondaire

• Le marché primaire est celui des nouvelles émissions, les

titres nouvellement créés sont vendus par les émetteurs :

entreprises, gouvernements ou banques.

• Le marché secondaire est celui de l’échange entre• Le marché secondaire est celui de l’échange entre

investisseurs, soit sur un marché organisé (en bourse) ou sur

un marché de gré à gré ( marché OTC : over the counter).
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Les régimes de détention des actions

Un investisseur peut détenir des actions sous les formes
suivantes :

• En direct (titres vifs) sur un compte géré directement par
l’investisseur ou bien géré par un professionnel en fonction
des contraintes choisit par l’investisseur : c’est la gestion
sous mandat (任务任务任务任务).sous mandat (任务任务任务任务).

• En gestion collective via une personne morale spécialement
créée pour recevoir l’argent des investisseurs et définir les
objectifs du fond (qui sont décris dans le prospectus). En
France, la loi défini les Organisme de Placement Collectifs
en Valeurs Mobilières (OPCVM) qui peut à Fonds Commun
de Placement (FCP; eng : mutual funds ;共同基金 ) ou
des Sociétés d‘Investissement à Capital Variable (SICAV).
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Gestion active et gestion passive

• La gestion active désigne les fonds qui ont pour objectif
de délivrer une performance supérieure à leur indice
boursier de référence. Par exemple un fonds « Dupont
Gestion Actions Françaises » qui aurait pour objectif de
battre le CAC40.

• La gestion passive consiste pour un fonds à répliquer la• La gestion passive consiste pour un fonds à répliquer la
composition de l’indice de référence avec le plus de
précision possible. Les frais de gestion sont moindre et
l’investisseur est certain d’avoir la performance de
l’indice. On parle de gestion indiciel. Certain fonds sont
même cotés en bourse : les Exchange Traded Funds
(ETF, aussi appelé trakers)
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Quelle gestion est la meilleure ?

Source : http://www.forbes.com/sites/investor/2015/03/30/active-
versus-passive-management-which-is-better/2/#5b1c183b5fbc
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Quelle gestion est la meilleure ?

Source : http://patrimoine.lesechos.fr/placement/placement-
boursier/021337356912-gestion-active-ou-gestion-passive-comment-
choisir-les-fonds-les-plus-performants-1158798.php
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Les principaux indices de valeurs

• Qu’est ce qu’un indice股票指数 ?

• Un indice boursier est un portefeuille 

représentatif d’une place boursière. 
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Composition 

du CAC40

Source : Euronext, 

CAC40 Factsheet
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Source : https://www.quandl.com/collections/economics/stock-market-capitalization-by-country Alexis Nass - Marchés Financiers Européens 
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Les principaux indices mondiaux

• Dow Jones Industrial Average (30 titres)

• S&P 500

• Nasdaq 100

• CAC 40

• DAX 30• DAX 30

• Footsie 100

• Nikkei 225

• Shanghai Composite 上海证券交易所综合股价
指 simplifié en 上证综指

• Hang Seng Index 恒生指數
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Source : https://en.wikipedia.org/wiki/SSE_Composite_Index
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Qu’est-ce que la gestion de 

portefeuille ?

• La gestion de portefeuille ou asset
management est aussi nommée gestion d'actifs
(actifs financiers ou immobiliers).

• Cette activité permet de confier ses capitaux
financiers, dans le respect des contraintesfinanciers, dans le respect des contraintes
réglementées et contractuelles, à un
professionnel agrée qui se chargera de veiller aux
investissements de son client pour en tirer le
meilleur rendement possible et en fonction du
risque choisi.
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Risque des marchés actions : la 

volatilité (波动)

• Les actions sont l’investissement le plus risqué

mais aussi le plus rentable : « pas de profits

sans risques » / « no pain no gain ».

• Le risque se mesure notamment par la• Le risque se mesure notamment par la

volatilité.
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S&P 500

Ca bouge 

beaucoup !beaucoup !

Source :  investing.com ; 

28/01/2017
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Calcul de l’écart type (la volatilité)

Ainsi après avoir récupéré l’historique des variations d’un actif, le calcul de l’écart type
peut se décomposer en plusieurs étapes :

1) On calcule la moyenne des variations de cet actif sur la durée totale de l’historique,

2) puis, pour chaque période, on détermine la différence entre la variation et la moyenne
des variations que l’on met au carré,

3) on somme tous ces résultats que l’on divise pas le nombre de périodes (c’est la variance
V),

4) et enfin on calcule la racine carrée de la valeur obtenue à l’étape précédente.

5) Il faut ensuite annualiser la volatilité en en multipliant par la racine carrée du nombre de5) Il faut ensuite annualiser la volatilité en en multipliant par la racine carrée du nombre de
période dans l’année

• Mathématiquement l’écart type se traduit par la formule suivante :
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Exemple de calcul de 

volatilité
• Le tableau présente le risque

associé aux 3 indices sur l’année
2003 et les différentes étapes de
calcul.

• L’écart-type annuel est calculé en
multipliant l’écart-type mensuel par
la racine carré de 12 (notre étude
porte sur un an, un échantillon de
12 valeurs).
porte sur un an, un échantillon de
12 valeurs).

• Si l’on avait réalisé ce calcul sur base
d’une cotation par semaine pour
toute l’année 2003, nous aurions
obtenu à partir de la variance
l’écart-type hebdomadaire, que l’on
aurait multiplié par la racine carré
de 52 pour obtenir l’écart-type
annuel.

Source : http://www.gespriv.com/volatilite-et-ecart-
type.html
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Visualiser la volatilité

Il est important de retenir que plus la volatilité est élevé, plus le prix des 

options sur actions (call ou put) est élevé.
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Formule de Black-Scholes

Pour aller plus loin, les lettres grecs » 

utilisées pour les valorisation d’options : 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Lettres_grec

ques_en_math%C3%A9matiques_financi

%C3%A8res
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Visualisation de loi normale avec différentes 

densités de probabilité (variance)

μ = la moyenne, σ² = la variance

En statistique et en théorie des probabilités, la variance est une mesure servant à caractériser

la dispersion d'un échantillon ou d'une distribution. Elle indique de quelle manière la série statistique ou

la variable aléatoire se disperse autour de sa moyenne ou son espérance. Une variance de zéro signale que

toutes les valeurs sont identiques. Une petite variance est signe que les valeurs sont proches les unes des

autres alors qu'une variance élevée est signe que celles-ci sont très écartées.Alexis Nass - Marchés Financiers Européens 
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Représentation graphique loi normale

Chaque bande colorée a la largeur d'un écart type σ.

La loi normale est également appelé courbe de Gauss ou courbe en cloche.

On lit la courbe de la manière suivante : « la probabilité qu’un événement se situe dans un champs 
dont les limites sont + ou – 1 σ de la moyenne est de 34,1%*2 soit 68.2% ».

Alexis Nass - Marchés Financiers Européens 

Janv 2019
104



L’indice de la peur : le VIX

• VIX est le sigle du Volatility Index, indice de la volatilité
calculé par le Chicago Board Options Exchange (CBOE)
à partir des prix de marchés des options de maturité
30 jours, .

• Le fonctionnement du CBOE se centre autour des
volatilités implicites d’un large choix d’options devolatilités implicites d’un large choix d’options de
l’indice S&P 500. Cette volatilité est censée être
prévisionnelle et est calculée à partir de calls et de
puts. Le VIX est une mesure du risque de marché très
utilisée, souvent décrite comme “l’indice de la peur”.

• Il existe trois principaux indices de volatilité : Le VIX
pour le S&P 500, Le VXN : pour le Nasdaq 100 ; Le VXD
pour le Dow Jones.
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VIX sur 

25 ans

Source :  investing.com ; 

27/01/2019 ; données mensuels
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VIX sur 5 

ans

Source :  investing.com ; 

27/01/2019 ; données 
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