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P Probleme de I'investisseur : dépenser de
I’argent aujourd’hui ... pour en gagner a

I’avenir

Flux d’une période =
. . r v 7
Un 1nvestissement peut se représenter comme une (revenus-couts)

suite de flux financiers pendant un certain temps

LTI

A votre avis, Iinvestissement représenté ici est il “une
bonne affaire” ?
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=> Pour estimer sa rentabilité peut-on faire simplement la
somme de ces flux ?

Non en effet “de I’argent demain” a moins de
valeur que “de I’argent aujourd’hui”....

v (Sauf bien sur pour ceux qui accepteraient
d’attendre [’année prochaine pour toucher leur

salaire du mois.. Et cela sans contrepartie © )
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Les objectifs :

A I’1ssue de cette présentation, vous serez en mesure :

— D’expliquer les fondamentaux de ’actualisation

— De calculer la Valeur Actuelle Nette (VAN/NPV) d’un investissement, d’un actif

financier, d’un crédit voire d’une entreprise

— Dr’utiliser ce critére pour prendre des décisions

Vous en ferez la preuve en :

1. Utilisant ces connaissances lors de cette session

2. Reépondant a une ou plusieurs questions sur ce sujet en fin de session
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Prix du temps et Valeur Présente

* Le taux d’interét /% matérialise cette réalité

Il est le “prix du temps”

Valeur Présente d’'une recette payée dans un an = Funan / (1+i%)

* Par exemple
— 100€ tout de suite = 100€
— 100€ dans un an = 97.08€ aujourd’hui (si i=3%)..

En effet pour avoir 100€ dans un an, il
suffit de placer aujourd’hui 97.08€ sur un
livret d’épargne a 3%.
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Prix du temps et prix du risque

* En fait, outre le “prix du temps”, il y a un autre
facteur a prendre en compte..

* .... lerisque r% de n'étre pas (ou pas totalement)
remboursé

— Ce colt du risque est matérialisé par la "prime de
risque”

— ..qui s'ajoute au taux sans risque pour calculer le
rendement attendu t%

t% = 1% + r%
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Mais comment faire le calcul ?

Inftial

Year 1 Year 2 Yaar 3

Image : Source
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Valeur Actuelle Nette

La VAN (Valeur Actuelle Nette) d'un
Investissement est

— la somme ...
— ...des flux actualisés

VAN=F  F./(1+t)+F /(1+t)2+F./(1+t)3+.. . +F _/(1+t)
— Dans le cas particulier ou les F (et t) sont constants.

VAN — F*(1 +t)/ t (somme d’une suite géométrique)
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Choix des 1nvestissements

* La VAN d’un investissement peut étre :
— Neégative : I'investissement rapporte moins que le minimum acceptable
— Nulle
— Positive : I'investissement est d’autant plus intéressant

Pour comparer les investissements on peut ajuster r% selon leur risque,
mais attention a utiliser le méme i% ..

...et a bien le fixer .. car selon son choix I'entreprise favorisera le court ou
le long terme ...
— i élevé = on privilégie le présent, et les investissements rentables rapidement.
O On limite les investissements (VAN souvent <0)
— imoins élevé = on est prét a attendre pour gagner de l'argent plus tardivement.
0 De plus, on accepte plus de projets ! (VAN plus souvent >0)
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Exemple de calcul
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Les entreprises utilisent en
général des taux de 10-15%
(inflation + rentabilité de
satisfaction des actionnaires)

Année Flux (€) Coef. d’actualisation = 1/ | Valeur Présente (€)
(1+10%)n

0 -600 000 € 1.00 -600 000 €
1 -25 000 € 091 -22 727 €
2 65 000 € 0.83 53719 €
3 85000 € 0.75 63 862 €
4 100 000 € 0.68 68 301 €
5 100 000 € 0.62 62 092 €
6 300 000 € 0.56 169 342 €

Total 285 000 € .-205 411 €

Sans actualisation I’investissement
parait attractif
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.. pourtant il sera rejeté !
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En version anglaise..

* Flux financier = Cash Flow

* Valeur Actuelle Nette (VAN) = Net Present Value
(NPV)

Maximum NPV

! It
rexpiacerend
data

Net Present Value (NPV), £k
2
|

Image : Source
Replacement Year

Rémi Bachelet - Centrale Lille 22 janv. 2010 Utilisation ou copie interdites sans citation @ 1


http://www.twisoftware.com/images/products/lw/net-present-value.png
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/2.5/deed.fr

P

Un exemple d’application
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* Est-il financierement rentable d'entreprendre des études
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Graphique 1
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D’autres exemples d’application de
la VAN

* Calculer la valeur fondamentale d’un actif
financier : action, obligation, voire produit dérivé

(modulo la prise en compte du risque). Voir par
exemple An introduction to pricing ici

* Estimer la valeur d’une entreprise (goodwill) a
partir de I’1nflation et de ses previsions de résultats

* Arbitrer entre divers investissements possibles
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Merci de votre attention !

Mes autres cours de finance :
v Cours général d'introduction a la mondialisation
v’ Typologie des métiers de la finance
v’ Présentation des produits financiers
v’ L'organisation du marché des changes

v Fonctionnement des salles des marchés

* Crises et krachs :

v’ La dynamique des krachs boursiers

v’ La crise des subprimes son extension au systéme financier mondial et
14 voies de réformes.

* Reésumés de concepts essentiels :

v’ 1’actualisation

* Finance expérimentale :
v" An introduction to pricing.

v’ Sessions de finance expérimentale
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Rémi1 BACHELET

Enseignant-chercheur,
Ecole Centrale de Lille

Mon CV est disponible ici.

Mes principaux cours a Centrale

Gestion de projet, sociologie des organisations, recueil, analyse et traitement de données,
prévention du plagiat, module de marchés financiers, cours de qualité et méthodes de résolution
de problemes, établir des cartes conceptuelles, utiliser Wikipédia et CentraleWiki, formation au
coaching pédagogique et a I'encadrement
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