
Cours n°6
Correction du QCM

Exercice à préparer par les étudiants : le CAC40 est il 

au juste prix ?

Quel sont les pays chers et par chers ? 

Comment anticiper la tendance des marchés actions ?
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Exercice à préparer par les étudiants : 

le CAC40 est il au juste prix ?

• Comment évaluer le juste prix d’un indice
boursier ?

• Le prix en soit ne veux rien dire, il doit être
comparé à une série d’indicateurs : en premier
lieu le retour pour l’investisseur, qui s’exprime parlieu le retour pour l’investisseur, qui s’exprime par
le dividende, mais plus encore par le bénéfice
(quel que soit le taux de distribution des
bénéfices via le dividende). On peut aussi
regarder les chiffres d’affaire ou la valeur
comptable.
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Le PER

• Le Price Earning Ratio (PER), qui divise le prix

d’un indice boursier par la somme des

bénéfices réalisés par les entreprises

composant l’indice, permet des comparaisonscomposant l’indice, permet des comparaisons

internationales.
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Palmarès 

PER CAC 40

PER = Prix / BNA 

(Bénéfice Net par Action)

Le classement dépend de 

l’année de référence l’année de référence 

choisie

On préférera acheter 

les PER les plus petits, 

sur la base des 

anticipations pour 2019
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Le CAPE

• En 1934, Graham & Dodd soupçonnaient que les fluctuations
cyclique des bénéfices pourraient nuire au validité de PER. En
conséquence, ils ont recommandé d’utiliser la moyenne des gains
des 7 à 10 dernières années pour calculer Le PER.

• Suivant ce conseil, Campbell et Shiller (1998) ont développé un
Cyclically Adjusted Price-to-Earnings ratio (CAPE), qui met le prix du
marché actuel en relation à la moyenne des bénéfices ajustés enmarché actuel en relation à la moyenne des bénéfices ajustés en
fonction de l'inflation 10 années précédentes.

• Le but de la période d'observation de 10 ans Est de faire en sorte
que les bénéfices soient calculés sur plusieurs cycles économiques.
Le rajustement de l'inflation garantit la comparabilité des bénéfices
même en période d’inflation élevée.

• Le CAPE mesure si la valeur d'un marché boursier est élevée ou
faible par rapport à niveau de profit ajusté pour un cycle
économique.
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Source : http://www.starcapital.de/research/stockmarketvaluation
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Le Price to Book ratio

• Le Price to Book ratio ou Cours sur Actif Net (账簿) se
calcule en divisant le cours de l'action à un instant t
multiplié par le nombre de titres, par l'actif net de la
société : (Prix de l’action x nombre d’actions) / Actif Net

• Il permet de comparer la valorisation de la société par
le marché à sa valorisation comptable. Ainsi, unele marché à sa valorisation comptable. Ainsi, une
société qui présente un ratio supérieur à 1 est
généralement une valeur de croissance pour laquelle
les investisseurs pensent que la valeur de l'actif net va
croître dans le futur. A contrario, quand ce ratio est
faible, cela signifie que le marché pense que les actifs
de l'entreprise sont trop valorisés dans ses comptes.
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Source : http://www.starcapital.de/research/stockmarketvaluation
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廉价 !廉价 !

Дешево !
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Le rendement du dividende

• Le rendement de l’action, connu sous le nom de « Dividend Yield »,
indique le pourcentage de dividende versé aux actionnaires par
rapport au prix actuel de l’action.

• Ce ratio est intéressant pour comparer des sociétés dont la
politique de distribution des bénéfices aux actionnaires est
généreuse (ex : les sociétés foncières)

• En théorie, plus le rendement net est élevé, plus l'investissement• En théorie, plus le rendement net est élevé, plus l'investissement
est avantageux. Mais il importe de se méfier des rendements
élevés. En effet, deux facteurs jouent sur le niveau du rendement :
l'importance du dividende et le cours de l'action. Par conséquent si
un rendement est élevé, on se posera la question de savoir si la
société a fait de bons résultats et en distribue une grande part aux
actionnaires ou si le cours de son action très bas, ce qui donne un
rendement élevé.

• Exemple :
Soit un dividende de 1,25€ et un cours de 27 € ; le rendement sera 
de : 1,25 / 27 = 4,63 %
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Source : http://www.starcapital.de/research/stockmarketvaluation
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Price to Sales

• Le PSR (Capitalisation / CA) correspond au

ratio Price-to-Sales (PSR). Il mesure « à

combien d’années de chiffre d’affaires

l’entreprise se paie ». Il est utilisé pourl’entreprise se paie ». Il est utilisé pour

calculer la valorisation d'une société par

rapport à une autre dans un même secteur.

Un faible PSR signifie généralement que

l’entreprise est faiblement valorisée.
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Source : http://www.starcapital.de/research/stockmarketvaluation
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