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LES MODELES ACTUARIELS D’EVALUATION DES ACTIONS

In a first part the author tries to conciliate different actuarial models of assessment
of shares, proposed in the financial literature. In a second part, he gives a few extensions to
the most usual model, that is to say Gordon-Shapiro’s.

Im ersten Teil seiner Arbeit versucht der Autor die verschiedenen versicherungsmathemati-
schen Modelle zur Bewertung der Aktien, die in der Finanzliteratur veriffentlicht wurden,
in Einklang zu bringen. Im zweiten Teil gibt er eine Erweiterung des am metisten verwendeten

Modells von Gordon-Shapiro.

INTRODUCTION

De nombreux modeéles d’évaluation des actions ont été proposés par la littérature
financiére. Certains d’entre eux font appel aux techniques de corrélation-régression, d’autres
découlent de la théorie du marché financier. Les plus nombreux sont de type actuariel (). C’est
cette derniére approche que nous retiendrons.

Les modéles de type actuariel se subdivisent eux-mémes en plusieurs catégories :

— sur le plan de I’horizon selon que celui-ci est fini ou infini;

— sur le plan du type de croissance celle-ci pouvant étre ponctuelle ou continue;

— sur le plan du financement de la croissance selon que I’on s’en tient ou non aux
bénéfices non distribués;

— sur le plan de la variable explicative : dividende, bénéfice ou revenu net;

— sur le plan, enfin, de la méthode d’actualisation, le taux étant constant ou variable
en fonction du temps.

I1 en résulte une grande diversité de modéles, fondés sur des hypothéses différentes
et correspondant donc a des situations précises, qui peuvent paraitre contradictoires.

Dans une premiére partie, nous allons donc nous efforcer de concilier ceux qui nous
sont apparus les plus significatifs.

Dans une seconde partie, nous proposerons quelques extensions au plus courant
d’entre eux, celui de Gordon-Shapiro.

I — EXAMEN COMPARATIF DE QUELQUES MODELES D’EVALUATION DES ACTIONS

Nous allons tout d’abord nous efforcer de concevoir un modéle complet, c’est-a-dire
un modéle dont les hypothéses seront aussi peu restrictives que possible. Nous montrerons
ensuite comment les principaux modéles de la littérature financiére peuvent étre déduits
de ce modéele de base.

1. Voir l'article de Didier Péne cité en bibliographie.
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A — Le modéle complet

On peut admettre avec Williams (1), que le cours d’une action est égal a la valeur
présente des dividendes futurs. On a donc :

— dans le cas d’un horizon infini :
® D
po=S ——t
0= 2 TFH

— dans le cas d’un horizon fini :

n D P
P, = : + = n
=2 F T EER
Py = cours initial de I'action
D; = dividende de l’année ¢
P, = cours de l’action sous I’horizon
k = taux d’actualisation approprié
n = horizon
Posons :
D¢ = Dy (1 4+ g
g = taux de croissance du dividende de I’année t — 1 a I’année ¢t.
Il vient :
P=Do(1+31)+Do(1+g1)(1+gz) o+ P,
0 1+ k) 1+ k)2 U+ R

Ou encore, dans ’hypothése d’une croissance continue et constante :

Tous les modéles de croissance, et notamment celui de Malkiel (1), découlent de cette
formule de base. Ces modéles posent le probléme de ’évaluation de la croissance des divi-
dendes. Si 'on néglige, dans un premier temps, les conséquences de l'inflation, la croissance
des dividendes suppose, sur le long terme, une progression des bénéfices et, par conséquent,
une augmentation des investissements productifs de ’entreprise. Cette augmentation peut
étre financée au moyen de ressources internes ou externes :

a) Ressources internes

— Bénéfices non distribués.

— Amortissements en excédent du renouvellement pur et simple du potentiel pro-
ductif de D’entreprise.

b) Ressources externes

— Emissions d’actions nouvelles par apport en numéraire.
— Dette classique ou convertible.
— Dette a court terme...

1. Voir en bibliographue.
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Nous allons donc examiner comment I'utilisation de ces ressources peut s’intégrer
dans la formule précédente.

1. Financement des investissements au moyen des bénéfices non distribués

Soit RIt les bénéfices non distribués réinvestis a cours de ’année t. On a :
D; = E;— R,
Donc :

" E,— mx P,
=2 aF R T AFR

Appelons z; le taux de rentabilité des capitaux permanents au cours de la période ¢.
Il vient :
Ei = z Vi,
V:_, = actif net par action & la période du calcul.
D’ou : .
n—1
z, V. + Rl, — Rln
P =$1V0—Rll xz(‘/o+Rll)—-Rll+ + (0 lgl ) + Pn
° (1+ k) 1+ k)2 te T+ k)" 1+ k)

t—1
. =%+ 2 R')—R"
RPo — z =1 + Pn
1+ kY A+kx)r

t=1

R?, = cours de I’action & la période initiale avec financement de I’expansion exclusivement
au moyen des bénéfices non distribués.

2. Financement au moyen d’emprunts

Soit B, le montant emprunté et investi par action a la période t. L’actionnaire ancien
tirera de 'opération un bénéfice égal & :

BIt (ze — 1t)
it = colt de I'emprunt & la période t.

Supposons que nous ayons :

n<m
m = maturité de la dette émise & la période initiale.
Nous pouvons écrire :
B Rre ey B W) B | (2 —u) B (22— ) B

LR DS D
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B, R®, = cours de I’action avec financement au moyen des bénéfices non distribués et de
I’emprunt.

D’ou :

B,RP» = RP + > B [z Ef’ ‘t)
t=1 1=t

3. Financement au moyen de l'émission d’actions nouvelles par apport en numéraire

Un raisonnement identique a celui qui vient d’étre développé permet de prendre en
compte le financement au moyen de I’émission d’actions nouvelles. On obtient ainsi :

Py = o S s> (B — k)
b ST = B R +;S' [Z (1+k)1]

S', = montant émis et investi par action ancienne.

B, R, S*, = cours de l'action avec financement au moyen des bénéfices non distribués,
de la dette et de I’émission d’actions nouvelles par apport en numéraire.

k; = rendement exigé par les actionnaires nouveaux sur leur apport.

4. Le modéle complet

Des trois formules précédentes, on déduit le modéle complet qui prend en considé-
ration les diverses sources de financement.

t—1

D L AP T
P=f i 27 2]

t=

v 25 (S0 e

Certes, les différentes ressources énumeérées plus haut ne sont pas explicitement prises
en compte dans la formule. Il est cependant facile de les y introduire.

En effet, les amortissements, excédentaires par rapport & ceux qui permettraient de
reconstituer & I'identique le potentiel productif de I’entreprise, sont tout simplement des
bénéfices non distribués dissimulés par la comptabilité. Pour en tenir compte, il suffit done
de corriger convenablement les bénéfices déclarés.

Quant aux emprunts convertibles, il s’agit d’'une dette jusqu’a I’échange et de capi-
taux propres au-dela. Si leur introduction dans le modéle parait assez délicate en raison des
hypothéses qu’il faudrait au préalable formuler, on ne peut pas dire que ce dernier interdit
leur prise en considération. Il en va de méme des autres formes d’endettement (court et
moyen terme, fournisseurs...) susceptibles de financer parfois une partie des investissements.
On peut supposer qu’ils sont inclus dans la variable B’,.

Enfin, le remboursement des emprunts sous I’horizon ne pose aucun probléme parti-
culier. Il s’agit tout simplement d’un endettement négatif 4 la date de ’amortissement.
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Si I'on estime, avec Clendenin et Van Cleave (1), que le taux d’actualisation doit
varier en fonction du temps et si I’on affecte des poids aux différents modes de financement

pour prendre en compte la politique de ’entreprise et/ou les méthodes d’évaluation du marché,
il vient :

= poids des bénéfices retenus,

poids de la dette,

poids de I’émission d’actions nouvelles,

= poids de la valeur de ’action sous I’horizon.

Ce modtle, trés proche du DECPLION de Sloane et Reisman ainsi que de 1’équation

de ce dernier (1), est trés comp et mais aussi, en contrepartie, trés difficile & mettre en ceuvre.
Aussi allons-nous maintenant montrer comment,

DX T KR
I

en introduisant certaines hypothéses
restrictives, il est possible de le simplifier et d’en tirer les principaux modéles proposés par
d’autres auteurs.

B — Les principauz modéles simplifiés

Pour obtenir ces modéles, nous allons tout d’abord poser :
kt = kt—l = kt_z... = k
Ensuite, nous allons tour & tour attribuer aux poids «, B, v, 0 les valeurs 0 ou 1.

1. Le modéle a croissance nulle

Posons : «a = B =y =0
6 =1

Du modéle complet, on déduit :

Admettons que :

Ty =T = Tg ... = Ty =T
r = taux de rentabilité des capitaux propres.

1. Voir en bibliographie.
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Il vient

« P,
P, = + —
’ t=zl (A+k " 1+ k)

Si n tend vers 'infini :

- Y 7
P, = _ —
0 ¢=-.21 1+ k) k
Mais :
rVy, = E;
E, = bénéfices nets par action
Donec :
E
Po = Tl
et
b
=7,

Le taux d’actualisation n’est autre que l'inverse du ratio classique Prix/Bénéfices.

2. Les modéles a croissance continue financée au moyen des bénéfices non distribués

Posons :
B = y ce qui implique 8§ = 0
a =1
n = o
II vient :
t—1
L @+ 5 Rl)—RY
P — ]1=1
-5
Soit :
' R, = bia Vi,
On a
< Vi1 — bz Vt—l
P, —
= 2T AT
— i Tt V;_l (1 - bl)
&g (+k
Supposons que :
Ty =Ty ... T =T
bl = bz oo b@ = b

b = taux de rétention des bénéfices.

Il vient :
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Mais :
Ve = a+ R,
- ( T br Ve
= Vo(1+br)
D’ou :
P — & rVo(1—b)(1 + bry—1
0 =] (14 k)
_ et —b)
k—br
Done :
E;(1—b
Py k(—— br )

C’est le modele dynamique de Solomon (%).
On a :

D; = E;(1 —b)
Admettons que :

= br
g = taux de croissance des bénéfices et des dividendes.
On peut écrire :
D,
Py = T — g (2)

C’est le modéle de Gordon-Shapiro.

3. Les modéles a croissance ponctuelle

Supposons que le bénéfice réinvesti correspond 4 un super-bénéfice ou encore & un
bénéfice occasionnel qui ne se reproduira pas les années suivantes. En aménageant les for-
mules précédentes pour prendre en compte cette hypothése nouvelle, on obtient :

Po= +z —Dl

_ Dl brEl
=% TraFm

br El
+ k)

D, +

(1
Py = .

1. Voir en bibliographie.
2. Si on actualise en continu, la formule devient : Py = ’%;



298 LES MODELES ACTUARIELS D EVALUATION DES ACTIONS

Nous supposerons maintenant que ’on investit chaque année une somme fixe expri-
mée en pourcentage des bénéfices initiaux, ou encore que la croissance des bénéfices réin-
vestis cesse aprés la premiére année ou que, si elle se poursuit, elle est négligée par le marché.
En partant de la formule ci-dessus, nous pouvons écrire :

__ D, br E, br E; br E,
=g taFnrtaFrtaFrer
> W E
Dot 2 TRy
= k
Dl+brkE1
= k
D1+r(Ell'c_Dl)
Po= k

C’est le modéle de Walter (1).

Dans les deux derniers modéles les composantes de la valeur du titre sont assez
nettement différenciées. On remarquera, en effet, que la premiére partie des deux formules,

a savou‘%, n’est autre que la valeur de ’action en ’absence de toute croissance, ¢’est-a-dire

. . . br E
hors investissement. Quant a la seconde partie des deux formules, respectivement ﬁ
etM, il s’agit tout simplement de la valeur présente du ou des investissements

7
attendus, du point de vue des actionnaires.

Il est possible de retrouver le modéle de Walter en partant du modéle dynamique de
Solomon ou de celui de Gordon. En effet, ces modeles peuvent s’écrire sous la forme : °

1

1 r—br
Po=z(Dl+El” 'k_—b)

11 suffit donc, pour parvenir au modéle de Walter, d’annuler br, c’est-a-dire la crois-
sance des sommes investies, ce qui correspond aux hypothéses de cet auteur. On a alors :

1
Py=1 (D,+ Elb%)

formule identique & celle que nous avions trouvée plus haut.

1. Voir en biblhographie.
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En partant du modéle de Walter et en réarrangeant les termes sans introduire d’hypo-
thése nouvelle, il vient :
E,—E b+ Eb 7:-

k

Po=

bE (5—1)
E 1\%
Po=F +—%—

k

C’est le modéle de croissance de Solomon (2).

Il n’est pas sans intérét de noter que, dans les modéles présentés jusqu’a présent, et
dont certains sont rigoureusement 1dentiques sur le plan des hypothéses, on actualise tantdt
les dividendes, tantdt les bénéfices ou encore les uns et les autres. Cette remarque montre
que la qestion de savoir s1 les cours dependent des dividendes ou des bénéfices est large-
ment dépourvue d’objet dans la mesure ou I'on tient compte de la croissance.

Reprenons I’expression :

1
P0=%(Dl+ Elb%)

de laquelle nous avons déduit le modéle de Walter.

Posons :

br
ce qui se produit lorsque :

Nous avons :

1 1
Po—;(Dl'f'gEl)
Soit
1
M=T(‘
Il vient :

1
Po=M(D1+§E1)

C’est le modéle de Graham et Dodd (%).

On remarquera que si :

Dl e El

wi

1. Voir en bibliographie.
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C’est-a-dire si le taux de distribution est égal & 67 9%, des bénéfices nets, on obtient :
2 1
Po=M §E1+§E1 = ME,

Dans la mesure ou le taux d’actualisation est égal au triple du taux de croissance
et ou le taux de distribution s’éléve & 67 9, des bénéfices nets, le multiple du modéle de
Graham-Dodd n’est autre que le ratio Prix/Bénéfice. Pour que le taux d’actualisation demeure
vraisemblable, mettons inférieur & 20 %, il faut alors que le taux de croissance reste limité
(moins de 7 %). Ce modéle empirique, tiré d’observations effectuées sur le marché, s’applique
donc aux entreprises de faible croissance.

4. Les modéles d’actualisation des revenus nets

Admettons que I'action est évaluée par le marché en fonction des revenus nets qu’elle
procure. Les investisseurs encaissent les dividendes et le produit de la vente de leurs titres.
En revanche, ils déboursent les sommes correspondant aux emprunts et aux émissions
d’actions nouvelles. Leur revenu net est égal 4 la différence entre leurs encaissements d’une
part et leurs décaissements d’autre part.

Posons :

ﬁ:yn:i
[e o}

o
n
Distinguons :
a) Les encaissements provenant :
— des dividendes (Dy);
— des ventes d’actions ou de droits (V7).
b) Les décaissements causés par :
— les achats d’actions ou les souscriptions (S7,);

— les souscriptions aux emprunts (BZ,).

el

Il vient :

D 0
e+ S ]

< S'n d B!
Z 1+ k Z(1+k)¢+1]

=0

C’est le modele de Sloane ().

Note : Sloane actualise les achats d’actions en début de période et tous les autres postes en fin de période.
On remarquera que, en achetant ou vendant des actions ou des droits comme en sous-

crivant ou non aux emprunts cnus par la société, I'investisseur peut corriger les conséquences

de la politique de I’entreprise, notamment en matitre de dividendes, et la faire coincider
ainsi avec ses propres besoins.

1. Voir en bibliographie.
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Si nous négligeons les ventes d’actions, le revenu net d’une période est égal & :
E;— RI, — BI, — §I,

Dans la mesure ot le marché est indifférent aux divers modes de financement, nous
pouvons écrire

< Vi1 — 1
P 2TarE
I; = investissement total de ’année t.
Ou encore :
CaVet (:c, 'f 1,) 1,
Po= 121 (1 -il-—kl)‘

|
S
_|._
™M
i

D’ou avee :

Ty =Ty= .. =2, =%
E, - xl, I,
P, = 2
=% T ARG A
z = taux de rentabilité des investissements quelle que soit leur provenance.
_ Eo & .’L‘]; It
o=k TR A TR

Ey &, 2—
=—°+21xkk(1+k) -+
L= |

C’est le modéele de Modigliani et Miller (*) dans lequel, il convient de le préciser, le
taux d’actualisation k n’est pas le cott du capital action de ’entreprise, comme dans les
autres modéles, mais le colit du capital moyen, ¢’est-a-dire, conformément & la thése soutenue
par ces auteurs, le taux d’actualisation des actions d’une entreprise de la méme classe de

risque qui ne serait pas endettée. Pour éviter toute confusion, il est donc préférable d’écrire
ce modeéle sous la forme :

E ©
Py = T Z )—(+1)

kh : taux d’actualisation des capitaux propres d’une entreprise de la méme classe de risque
dépourvue d’endettement.

1. Voir en bibliographie.
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Ce modéle peut &tre aisément ramené au modéle dynamique de Solomon. En effet,

si les investissements sont uniquement financés au moyen des bénéfices non distribués, on
peut écrire :

Po=if?—bEt

_ < E@l—b) I E{+br)(1—0)
—121 1+ k) —tgl (14 k)

Nous avons donc vu que :

— Le modéle dynamique de Solomon, le modéle de Gordon-Shapiro et celui de
Modigliano et Miller sont identiques dans la mesure ou la croissance est uniquement financée
au moyen des bénéfices non distribués.

— Le modéle de croissance de Solomon, le modéle de Walter et celui de Graham et
Dodd découlent des modéles précédents moyennant quelques hypothéses complémentaires.

C’est pourquoi nous allons maintenant étudier les extensions possibles du modéle
de Gordon-Shapiro. Certaines de ces extensions ont déja été proposées par M. Gordon lui-
méme (!). Les autres nous sont personnelles.

II — LEs EXTENSIONS DU MODELE DE GORDON-SHAPIRO

Nous allons tout d’abord développer une formulation plus compléte du modéle
classique de Gordon en partant d’hypothéses simplificatrices pour faciliter la démonstration.

Nous examinerons ensuite dans quelle mesure les conclusions obtenues peuvent &tre géné-
ralisées.

A — La formulation

Nous allons successivement prendre en considération les différents moyens de finan-
cement de la croissance.

1. Croissance continue financée au moyen de I'émission en numéraire d’actions nouvelles

Soient :
N = le nombre d’actions anciennes.
n = le nombre d’actions nouvelles émises.
Vos = la valeur comptable des actions anciennes.
V, = la valeur comptable des actions nouvelles.
P, = la valeur boursiére des actions anciennes.
P, = la valeur boursié¢re des actions nouvelles.
PE = le prix d’émission.

1. Cours cité en bibliographie.
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A Tlissue de l'opération, le capital social de I’entreprise s’éléve a :
(N+n)V, = NV, + n PE
Supposons que I’émission n’est pas réservée aux actionnaires anciens et qu’il n’y a
par conséquent pas de droit.

Appelons ¢ le taux d’augmentation du capital social :

nPE n PE

1=, TNV,

et ¢ le pourcentage du prix d’émission qui revient aux actionnaires anciens sous forme de
capital social :

_PE—V,
= TPE

De l’expression qui permet de calculer le capital social, il vient :
n n
W= Vot (PE—Y) = Vot oPE

Vi="Vo+ vgVy = V(1 + ¢q)
En raisonnant en termes de croissance continue, on a donc :
Vi = Vo (1 4 gt
Si le rendement des capitaux propres demeure constant, on peut écrire :
Er = Eo (1 + vg)t
Dans ’hypothése d’une distribution intégrale des bénéfices, le prix de ’action devient

alors :

Po=iE (1 + vq)t

2. Croissance continue financée au moyen de I'’émission en numéraire d’actions nouvelles et
des bénéfices non distribués

En réintroduisant, dans les formules précédentes, les bénéfices non distribués, si
Pon admet que ’emploi de ces bénéfices et l'utilisation des fonds provenant de I’émission
sont simultanés, on obtient :

Vi Vo + rb 4+ oq)t
E; = Ey (14 rb+ vq)t
D’ou I'on déduit :

D,
Po = k—rb—og

C’est le modéle de Gordon avec financement d’une partie des investissements par émissions
d’actions nouvelles en numéraire.
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3. Evaluation de v
On a défini ¢ de la maniére suivante :

_PE—W
= T PE

14

Il s’agit donc d’une sorte de « prime d’émission » calculée ex-post et exprimée en
pourcentage du prix d’émission.

Les actionnaires nouveaux ont nécessairement acquis leur part au prix du marché.
En effet, si cette part était proposée & un prix plus élevé, ils auraient avantage & acheter des
actions anciennes plutét que de souscrire. En revanche, si elle était proposée & un prix plus
faible, ce sont les actionnaires anciens qui auraient intérét & vendre leurs titres pour procéder
a la souscription. Dans 'un et I’autre cas, le marché corrigerait donc le cours de ’action 4 la

2

hausse ou & la baisse et I’on a donc :
PE = P,(Y)

Appelons v le coefficient multiplicateur de la valeur comptable :

_P
Y=y
Il vient :
P, = PE = yV;

Par conséquent :

[N

_ i —V,
M

=<

Cette derniére expression montre simplement que si y est égal & 1, c’est-a-dire si la
rentabilité des nouveaux investissements est équivalente au taux exigé par le marché, il
n’est pas possible d’obtenir de ce dernier une « prime d’émission », dans le sens retenu plus
haut, en cas d’augmentation de capital par apport en numéraire. La croissance de la valeur
comptable de I’action s’annule alors et I'on a :

V1= Vo

Si les différents taux de croissance et d’actualisation demeurent constants au cours
du temps, on peut écrire :

_r(1—1¥)
Y k—rb—yq

1. Toujours dans I’hypothése d’une émission non réservée aux actionnaires anciens.
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D’ou
k—rb—oq
Ak S
_r—rb—k+rb+ g
= r(1—b)
vq r—k

"Tra—15  r{l—0b)

“[rr_(iri;)q] - rz:;))
_r=k
r—rb—gq

Y =

4. Simplification du modéle

En reportant cette valeur de ¢ dans le modéle :

D,
P"—'k—rb—vq
On obtient
D
Po = : r—k
k—rb qr—rb—q
P — Dy(r—rb—gq)
T r—b)(k—rb—yq)
Ou encore :
_Vo(r—rb—q)
Po = k—rb—gq

B — La généralisation du modéle

Le modéle précédent ayant été construit a partir d’hypothéses restrictives, nous
allons maintenant vérifier dans quelle mesure il s’applique aux autres types de financement.

1. Le cas des émissions réservées aux actionnaires anciens

Que I’émission soit ou non réservée aux actionnaires anciens, la capitalisation bour-
siére de I'entreprise, 4 I'issue de I'opération, se décompose en deux éléments :
— la valeur au marché de la firme avant ’émission :

— la valeur au marché des nouveaux investissements :
ny PE

1. Jusqu’a ce point, les extensions du modéle sont dues & Myron Gordon lui-méme. Celles qui suivent
nous sont propres.
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Elle s’éléve donc & :

NPy + ny PE

Or, dans I’hypothése d’une émission publique, les actionnaires nouveaux ont acquis
leur part au prix d’émission. Il en résulte que la richesse globale des actionnaires anciens
devient égale & :

NPy + nyPE — nPE = NPy+ nPE (y—1)

En revanche, lorsque I’émission est réservée aux actionnaires anciens, la part des
actionnaires nouveaux est payée au moyen du prix de souscription et des droits :

nP, = nPE + NDR
DR = wvaleur d’un droit de souscription.

Il reste alors aux actionnaires anciens :

NPy+ nyPE — nPE — NDR = NPy+ nPE (y — 1) — NDR

Mais ces derniers ont encaissé la valeur des droits. Leur richesse, & I'issue de I’opéra-
tion, est, par conséquent, égale a :

NPy, + nPE (y — 1) — NDR 4+ NDR = NP, + nPE (y — 1)

Elle demeure rigoureusement identique & celle qui a été calculée pour I’hypothése
de I’émission publique. On peut donc estimer que le choix d’une émission réservée au lieu
d’une émission publique n’exerce aucune influence sur la valeur initiale de I’action.

Par conséquent, le modéle précédent s’applique dans les deux cas.

2. Croissance financée au moyen de la dette classique

L’émission d’un emprunt classique est susceptible de modifier la valeur de r, taux
de rentabilité des capitaux propres, et celle de k, taux d’actualisation de ’action.

Pourtant, le modéle précédent demeure valable sans modification dans la mesure
ou le ratio d’endettement de I’entreprise reste constant pour un coit fixe de la dette.

3. Croissance financée au moyen de la dette convertible

La dette convertible peut s’assimiler & une augmentation de capital différée. De
Pémission a ’échange, le raisonnement tenu pour la dette classique s’applique. A I'issue de
Péchange, c’est celui qui a été suivi pour les augmentations de capital qui doit &tre retenu.

En conclusion, 1l apparait que la formule :

Vo(r—rb—gq)
Po=———¢

est valable dans la généralité des cas moyennant quelques hypothéses complémentaires
concernant la politique d’endettement de l’entreprise.

4. Prise en compte de la fiscalité

Si I'on néglige les incidences de la fiscalité, les augmentations de capital par apport
en numéraire constituent de parfaits substituts de la rétention des bénéfices. Normalement,
les actionnaires devraient étre indifférents vis-a-vis de I'un ou l'autre type de financement
puisque les conséquences de ce choix sur leur richesse s’avérent similaires. En assimilant
les deux modes de financement, on obtient donec :

Vo(r—ec
p, = Yol =2

¢ = rb + gq:taux de croissance des capitaux propres.
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La prise en compte de la fiscalité exclut toutefois cette assimilation puisque seules les
sommes distribuées bénéficient de ’avoir fiscal et sont, en contrepartie, soumises & I'impét
sur le revenu. Dans ces conditions, le modéle devient :

P — Volr (1 + taf) (1 — urpp)(1 —b) — q]
° k.—rb—q

taf : taux d’avoir fiscal.
tirpp : taux marginal d’imposition du revenu de l’actionnaire.
k*  : taux d’actualisation net d’impét.

Cette expression, ainsi que les démonstrations qui y conduisent, permettent de pré-
ciser la signification des termes du modéle. Au numérateur apparaissent les encaisses nettes
qui reviennent & ’actionnaire aprés déduction de 'impét et des sommes utilisées pour sous-
crire & des actions nouvelles. Au dénominateur se trouve le taux d’actualisation diminué
du taux de croissance des capitaux propres.

On voit donc que ce modéle, basé sur ’actualisation des dividendes, n’est nullement
incompatible avec la théorie des revenus nets explicite chez Sloane et implicite chez Modi-
gliani et Miller.

ConNcLuUsION

Nous pensons avoir montré comment il était possible de concilier les différents modéles
d’évaluation des actions. C’était le premier objet de notre travail.

Nous avons également complété celui qui est le plus couramment cité dans la litté-
rature, le modéle de Gordon-Shapiro. La formule que nous en avons tirée propose une éva-
luation de I’action fondée sur la valeur des actifs nets, leur rentabilité et leur croissance, tous
éléments avec lesquels I’analyse financiére classique est familiarisée.

C’est d’ailleurs & partir d’une expression similaire qu’ont été développées certaines
méthodes pratiques d’évaluation (%).
Jean Dir

Attaché principal d’administration
chargé d’études financiéres
a la C.D.C.
Séminaire Louis BACHELIER
(CEREFIA)
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