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[ La valeur des actions

La valeur d’une action est égale à la valeur actualisée des flux
de trésorerie qu’elle procurera à l’actionnaire à l’avenir.

I q Les modèles d’évaluation basés sur l’actualisation des dividendes

A. Le modèle général du dividende actualisé

La valeur de l’action est égale à la valeur actualisée de ses dividendes futurs (Dt)
et de sa valeur de revente à terme (Vn), soit :

V0 = D1

1 + Rc

+ D2

(1 + Rc)2
+ ... + Dn

(1 + Rc)n
+ Vn

(1 + Rc)n

où Rc est le coût des fonds propres de la société.

Vn étant elle-même fonction des dividendes versés après la cession, sur un horizon
infini, on obtient le modèle du dividende actualisé ou DDM (Dividend Discount
Model) dont la formule est la formule suivante :

V0 = 
Dt

(1 + Rc)
t

n

t=1
Σ

B. Le modèle du dividende actualisé à croissance unique (modèle de
Gordon et Shapiro)

Dans la pratique, les dirigeants ont tendance à lisser les dividendes. Lorsque le
dividende est en augmentation constante chaque année de g pourcents, sur n
années, la valeur de l’action est alors de :

D1V0 = +
(1 + Rc)

n

t=1
ΣD1(1 + g)

(1 + Rc)
2

+ + … = D1

D1(1 + g)2

(1 + Rc)
3

(1 + g)t-1

(1 + Rc)
t

Or, lorsque n tend vers l’infini et que Rc est supérieur à g, cette équation devient :

V0 = D1

Rc – g
(Modèle de Gordon-Shapiro)

Du fait de l’hypothèse de croissance constante, ce modèle n’est adapté qu’aux
entreprises dont l’activité est arrivée à maturité.

Estimation du taux de croissance du dividende

Il est défini par le taux de croissance moyen, à très long terme, des bénéfices
de l’entreprise. Dans la pratique, on retient un taux de croissance maximal
identique à celui du PIB sur longue période, soit environ 3-4 %.
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On peut aussi estimer le taux de croissance soutenable de la société, qui
représente le niveau maximal de croissance que la société peut atteindre dans
le futur en s’autofinançant, c’est-à-dire sans recours à des moyens de
financement externes (dettes ou capitaux propres). Il s’estime par le produit de
la rentabilité des capitaux propres de l’entreprise (Kc) et de son taux de rétention
des bénéfices (b), c’est-à-dire la proportion des bénéfices qui est mise en réserves
et non distribuée aux actionnaires, soit :

g = b Z Kc

C. Le modèle du dividende actualisé à croissance multiple

Ce modèle s’applique lorsque la croissance constante du dividende ne débute non
pas dès le prochain dividende mais dans n années.

Le modèle de valorisation devient alors :

V0 = + ×
n

t=1
Σ (1 + Rc)

-n
Dt

(1 + Rc)
t

Dn+1

Rc − g

La période de croissance stable débute alors avec le dividende n + 1.

II q La valeur des opportunités de croissance

L’augmentation du cours boursier du fait de l’existence d’un projet d’investis-
sement correspond à ce que l’on appelle la VAOC, la valeur actuelle des
opportunités de croissance.

La valeur d’une action est ainsi composée de deux éléments :

– la valeur théorique de l’action si la société décide de ne plus réaliser de projets
d’investissement ;

– le supplément de valeur lié aux projets futurs de la société, la VAOC.

Cette VAOC correspond à la valeur qui est attribuée par le marché aux différents
projets, connus ou non, que la société réalisera dans le futur. Cette valeur dépend
des anticipations des investisseurs. Elle se calcule par différence entre le cours
boursier de l’action et sa valeur théorique en l’absence de projets d’investisse-
ment. Sous l’hypothèse que la société distribue la totalité de ses bénéfices sous
la forme de dividendes :

VAOC = Cours – BPA
Rc

avec BPA, le bénéfice par action supposé fixe dans le temps.
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[EXERCICE 03.01

Le cours de l’action Alpha est de 79,50 A. Le dernier dividende distribué est de 2,5 A. Le taux

de croissance du dividende anticipé pour l’avenir est supposé fixe et égal à 5 %. Le taux sans

risque est de 5 %, la prime de risque du marché de 4,5 % et le bêta de l’action de 0,75.

Travail à faire

1. Calculer le taux de rendement requis par les actionnaires.

2. Evaluer l’action dans le cadre du modèle du dividende actualisé.

3. Calculer le taux de croissance implicite du dividende à partir du cours coté.

CORRIGÉ 03.01

1) Calcul du taux de rendement requis par les actionnaires

Rc = Rf + bc Z PRm = 5 % + 0,75 Z 4,5 % = 8,375 %

2) Valeur de l’action

V0 = D1

Rc – g
= D0 (1 + g)

Rc – g
= 2,5 Z 1,05

8,375 % – 5 %
= 77,78 A

3) Calcul du taux de croissance implicite

V0 = D0 (1 + g)
Rc – g

V0 Z (Rc – g) = D0 (1 + g)

V0 Z Rc – V0 Z g = D0 + D0 Z g

g = V0 Z Rc – D0

D0 + V0

= 79,5 Z 8,375 % – 2,5
2,5 + 79,5

= 5,07 %

[EXERCICE 03.02

Le dividende anticipé pour les 5 prochaines années pour la société Gamma est de 2,5 A pour

N+1, 3 A pour N+2, 3,5 A pour N+3, 3,75 A pour N+4 et 4,25 A pour N+5. Par la suite,

le taux de croissance du dividende est supposé constant et égal à 4,25 % par an. Le bêta

de l’action est de 1,25, le taux sans risque de 4 % et la prime de risque du marché de 5 %.

Travail à faire

Calculer la valeur de l’action.
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CORRIGÉ 03.02

Valeur de l’action :

Rc = Rf + bc Z PRm = 4 % + 1,25 Z 5 % = 10,25 %

V0 = + ×
n

t=1
Σ (1 + Rc)

-n
Dt

(1 + Rc)
t

Dn+1

Rc − g

V0 = 2,5
1,1025

+ 3
1,10252

+ 3,5
1,10253

+ 3,75
1,10254

+ 4,25
1,10255

+ 4,25 Z 1,0425
10,25 % – 4,25 %

Z 1,1025-5 = 57,83

[EXERCICE 03.03

Le cours de l’action Tetra est de 105 A. Le bénéfice par action attendu pour les années

prochaines est supposé fixe et égal à 8 A. Le taux sans risque est de 4 %, la prime de risque

du marché de 5 % et le bêta de l’action de 0,85.

Travail à faire

Calculer pour cette action, la valeur des opportunités de croissance.

CORRIGÉ 03.03

Valeur des opportunités de croissance (VAOC) :

Rc = Rf + bc Z PRm = 4 % + 0,85 Z 5 % = 8,25 %

VAOC = Cours – BPA
Rc

= 105 – 8
8,25 %

= 8,03 A
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