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SUJET 

Rendez deux copies distinctes en écrivant clairement « Parie A » ou « Partie B » en haut de 
la première page. 

  

Encadré à compléter pour les sujets type « QCM » : 

 L’étudiant répond sur le sujet    L’étudiant répond sur une grille QCM 

          (pas de correction automatisée) 

 Réponse unique    Réponses multiples possibles 

 

Barème : 

Réponse exacte :   Réponse fausse :   

Réponse partielle :   Absence de réponse :  
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Partie A 
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Partie B 
 

 
ANALYSE DE DOCUMENT  
 
RAPPEL : LA QUALITE DE L’EXPRESSION ECRITE FAIT PARTIE DE LA NOTATION 
 
CES ELEMENTS DE CORRECTION NE SONT PAS UN MODELE DE REDACTION 
 
B1) Analyse du premier document (6 pts) 
 
B. Jacquillat, L’Opinion, 17-18 nov. 2023 
 
Après avoir lu le document, répondez aux questions suivantes.  
 
Remarque. La lecture du premier §1 du document ne laisse aucune ambiguïté : les sociétés 
françaises avaient déjà acquis 23 milliards de leurs propres titres. Ce sont donc les 
entreprises, et personne d’autre, qui rachètent leurs propres actions, lorsque l’on parle 
d’un « rachat d’action ». Il est écrit plus loin qu’elles « annulent » les actions ainsi 
rachetées. Puisqu’elles retirent certaines de leurs actions des marchés, les entreprises 
contribuent à diminuer le nombre d’actions en circulation (𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒 𝑑𝑒 𝑁0). Dans le dernier 
§ du texte, il est encore écrit « rachats par les sociétés de leurs propres actions ». 
 
 

a) Utiliser ses connaissances pour analyser un document. 
Rappel de cours : si la valeur de marché des capitaux propres est 𝑃0 × 𝑁0 avec 𝑃0 
le prix actuel et 𝑁0 le nombre d’actions en circulation, et si 𝐷𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒 est la dette nette, 
rappelez ce que vaut la valeur de marché 𝑉𝑚. 
0.5 pt 

𝑉𝑚 = 𝑃0 × 𝑁0 + 𝐷𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒 
 

b) En supposant que la valeur de marché est conforme aux modèles d’évaluation 
(𝑉𝑚 = 𝑉0), utilisez votre définition en a) pour exprimer 𝑃0 en fonction de 𝑁0, 𝐷𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒 
et 𝑉0 
0.5 pt 

𝑃0 =
𝑉0 − 𝐷𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒

𝑁0
 

 
c) Utilisez la formule trouvée en b) pour expliquer le rôle d’un rachat d’actions sur le 

prix 𝑃0. Suite à un rachat d’actions, comment devrait évoluer 𝑃0 ? 
0.5 un rachat d’action entraine une réduction du nombre d’actions en circulation, 
soit une baisse de 𝑁0 
0.5 pt Si 𝑁0 baisse alors 𝑃0 augmente le prix de l’action devrait augmenter 
 

d) L’auteur du texte fustige l’idée selon laquelle un rachat d’actions soutient le cours 
de l’action. En quoi est-ce contradictoire avec la réponse à c) ? 
0.5 pt Fustiger : condamner, juger défavorablement, désapprouver 
 Soutenir le cours : faire en sorte que le prix de l’action augmente 
L’auteur est contre l’idée que le rachat d’action augmente les cours. Or, d’après c) 
selon les formules des modèles d’évaluation, cela devrait augmenter (que l’on 
utilise Vm ou V0). 
 

                                            
1 Le symbole § sur votre clavier signifie « paragraphe ». 
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e) Quel est l’argument de l’auteur pour justifier qu’un rachat d’action n’enrichit pas 
les actionnaires ? 
(éviter le mot-à-mot et bien expliciter). L’entreprise rachète des actions aux 
actionnaires, les actionnaires reçoivent donc des liquidités, des espèces, en 
échanges de leurs actions. Dans le portefeuille des actionnaires, les actions sont 
remplacées par des liquidités, de même valeur, donc ils ne sont pas plus riches. 
(Toutefois, on pourrait objecter que le prix peut tout de même être gonflé à court 
moyen terme par cette opération) 
 

f) L’auteur écrit que le BPA augmente mécaniquement suite à un rachat d’action : 
expliquez.  
0.5 pt Quand une entreprise rachète ses actions, elles les « sort » du marché, la 
quantité d’actions en circulation diminue. Le bénéfice par action (BPA) est le 
bénéfice ou résultat net divisé par le nombre d’action, donc si le nombre d’action 
diminue, le BPA augmente. 
 

g) Plus loin dans le texte, l’auteur explique néanmoins que, si le cours auquel le rachat 
d’action est effectué «est inférieur à la valeur estimée de l’action (…), les 
actionnaires qui ont gardé leurs titres vont bénéficier de cette plus-value 
implicite ». Cette fois-ci, en quoi est-ce cohérent avec la réponse c) ? 
L’auteur reconnait ici que le rachat d’action peut bénéficier aux actionnaires, si le 
prix du rachat est inférieur à la valeur fondamentale du titre. Dans ce cas cela 
entrainera une hausse du prix qui finira par atteindre le niveau de la valeur 
fondamentale. Cette hausse du prix est cohérente avec la réponse à la question c). 
 

h) Pourquoi, selon l’auteur, les rachats d’actions ne réduisent pas l’investissement au 
niveau macroéconomique ? 
Les rachats d’actions ne seraient pas néfastes pour l’investissement car les 
montants d’argent obtenus par les actionnaires en échange des actions rachetées 
peuvent être réalloués, par les actionnaires, à d’autres entreprises. En effet, ces 
actionnaires peuvent utiliser cet argent pour acheter des actions d’entreprises 
ayant des projets d’investissements plus rentables. 
 
Bonus + 1 pt : les fonds partent des entreprises dont les projets d’investissement 
ont des rentabilités < CMPC vers des entreprises où les projets d’investissement 
ont des TRI > CMPC 
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B2) Analyse du second document (4 pts) 
 
I. Chaperon, Le Monde, supplément Economie & Entreprise, 22 nov. 2023 
 
Après avoir lu le document, répondez aux questions suivantes. 
 
a) Selon l’auteure, «sur fonds de taux d’intérêts nuls, voire négatifs, les investisseurs 
acceptaient de prendre des risques pour gagner un peu de rendement en prêtant à des 
emprunteurs de moindre qualité que LVMH ou Nestlé. » A quelle période (à quelques 
années près) cela fait-il référence ? 
L’auteure fait référence à la période récente de taux d’intérêts bas, dus à une politique 
monétaire accommodante. Cette période s’étale de 2011 à 2022 environ. 
 
 
b) Ensuite, la période de remontée des taux, selon le texte, se traduit par une hausse du 
coût de la dette pour les entreprises. Quel impact cela a-t-il sur le Coût Moyen Pondéré du 
Capital ? Par suite, quel en est l’impact sur la capacité à investir de ces entreprises ? 
CMPC=poids de la dette*i + poids des KP*k (attention : définir les variables) 
Si le taux i augmente, alors le CMPC augmente 
Si CMPC augmente, de nombreux projets d’investissement ont des rentabilités qui 
deviennent inférieures au CMPC, qui est le coût moyen pour les financer. Ces projets ne 
sont donc plus mis en œuvre, car ils ne sont plus rentables pour l’entreprise. 
 
 
c) Selon le texte, actuellement, les apporteurs de capitaux ne sont pas intéressés pour 
financer les émetteurs (c’est à dire les entreprises) les plus risqués. Plus loin, il est dit que 
« dans ces marchés très exigeants, une déception suffit parfois à provoquer une crise de 
confiance ». Autrement dit, comment évolue le taux de rentabilité exigée k  pour ces 
entreprises ? 
Le taux de rentabilité exigée augmente, notamment car la prime de risque augmente, car 
les actionnaires ont moins confiance. Ils exigent donc une rentabilité plus grande pour 
compenser un risque plus grand (bonus 0.5 pt pour k=PR+Rf). 
 
d) Comment cette évolution de k affecte-elle le Coût Moyen Pondéré du Capital ? Par suite, 
quel en est l’impact sur la capacité à investir de ces entreprises ? 
(Même définition) : si k augmente CMPC augmente 
(Même réponse que b). Si CMPC augmente, de nombreux projets d’investissement ont des 
rentabilités qui deviennent inférieures au CMPC, ceux-ci ne seront donc plus mis en 
œuvre. Globalement, des taux d’intérêts élevés et un climat de méfiance vont infléchir à la 
baisse l’investissement productif. 
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