
 
 

 
Chapitre 3 : les actions  

 
Introduction : 
 

- Une action est un titre financier représentatif d’une part de propriété d’une société 
- L’action représente ainsi une fraction du capital social et confère à son détenteur un 

droit d’associé  
 
Sociétés qui émettent des actions :  
Société anonyme, société en commandites et les sociétés par action simplifié (SAS) 
Le reste émette des parts sociales   
 

I) Les droits d’une action  
 

1) Les droits pécuniaires  
 
 

 
 
 
 
Le 1er lundi de juillet les dividendes sont versés généralement.  
 



 
 
Remarque :  
 

- Le dividende peut être versé en cash ou sous forme d’action nouvelles  
- Cette augmentation de capital provoque une dilution de la participation de 

l’actionnaire qui choisit de recevoir le dividende en espèce et ne lève donc pas droit à 
recevoir de nouvelles actions  

 

 
 
 
 
Le portefeuille de l’actionnaire n’est pas enrichi par les dividendes mais par les bénéfices  
 

 
 
2022 : entreprise qui verse le + de dividende c’est direct énergie après LVMH et Sanofi 
 



 
 
Le droit sur l’actif net de la société  

- Les actionnaires sont des propriétaires de l’entreprise 
- Ils ont le droit au boni de liquidation  

 
Les droits d’attribution et préférentiel de souscription  

- Il peut s’avérer nécessaire pour l’entreprise d’augmenter son capital l 
- Incorporation des réserves  
- Appel à l’épargne  

 
 
 

 
 

 
 



 
 

 

 

 



 
 

 

 
 

 
 
 

2) Les droits politiques  
 
Le droit de présenter des résolutions (en assemblée générale) 
Le droit d’action en justice 



 
 
Le droit de vote : ce droit permet à chaque actionnaire de prendre part aux décisions des 
assemblées générales. Voix pèsera au prorata du nombre d’action. 
Le droit d’information (avant internet intéressant mais maintenant tout le monde peut être 
au courant) 
 

II) Les différentes catégories 
 

1- Actions au porteur ou nominatives 
 
Les actions « au porteur » 
L’action est inscrite aux livres de comptes de l’intermédiaire financier. 
L’entreprise ignore le nom de ses actionnaires 
 
Les actions « nominatives » 
Il existe deux types d’actions nominatives : 

- Le nominatif pur 
- Le nominatif administré 

 
Contrainte :  

- Coût élevé pour la société 
- On ne pourra pas s’en débarrasser immédiatement 
- Frais de garde nul pour l’actionnaire  

 
2- Les actions aux dispositions particulières  

 
4 principales catégories : 

- Les actions ordinaires 
- Les actions de préférence (avantages financiers) 
- Les actions de droit de vote double (avantage financier au détriment du droit de 

vote) 
- Les titres de participation (quasi-fonds propres) 

 
Les actions de préférences 

- Les actions à dividende prioritaire  
- Les actions privilégiées 
- Les certificats d’investissement 
- Les actions reflets  

 
2 premières sont les mêmes : dividende prioritaire : on ne peut plus en émettre aujourd’hui, 
on émet des actions privilégiées 
 
Les actions de préférence 
Les droits financiers 

- Dividende prioritaire 
- Priorité sur le boni de liquidation 
- Priorité en cas de rachat d’actions pour la société 



 
 
 
En générale ce droit financier confère des priorités pour leur porteur par rapport au porteur 
d’action ordinaires. Priorité sur l’attribution d’un dividende prioritaire (on bénéficie d’une 
avance sur dividende) 
 
Si l’entreprise ne réalise pas de bénéfice pas de dividende, le détenteur peut se retrouver 
avec deux dividendes (N-2 et N-1) et si jamais on ne respecte pas ces droits pendant 3 ans 
l’actions privilégiées redevient l’action ordinaire. 
En cas d’OPA on est prioritaire pour récupérer ces titres 
 
Les droit politiques 

- Aménagement du droit de vote 
- Dispositions spécifiques 

 
Prérogative autre que pécuniaires peuvent être accordée ou supprimé ; le plus grand étant 
l’aménagement du droit de vote à savoir que le porteur d’une action de préférence se voit 
attribuer un dividende prioritaire avec pour corollaire la suppression du droit de vote. 
Droit de veto sur certaines décisions pour laisser l’actionnaire avoir un peu de droit sur 
l’entreprise  
 
Le capital peut être au maximum de 25% d’actions de préférences 
 
Les certificats d’investissement : ce qui intervient lorsqu’on a une nationalisation, l’état 
devrait racheter l’entreprise et le problème est que ça a un coût. On peut démembrer 
l’action en deux, certificat droit de vote et certificat d’investissement, la valorisation est plus 
faible 
 
Les certificats d’investissement résultent du démembrement d’une action en deux 
éléments : 

- Le certificat d’investissement  
- Le certificat de droit de vote 

 
Les actions reflet : action qui représente qu’une partie de l’entreprise  
 
Les actions à droit de vote double (loi 24 juillet 1966) 
Elle confère à leur détenteur des avantages particuliers par rapport à des actions ordinaires, 
peut être attribué par les statuts ou une assemblée générale extraordinaire (AGE) 
Dans les sociétés « familiales » 
Permet aux familles de garder le contrôle de l’entreprise sans avoir tout le capital  
Si on la vend elle perd son droit de vote double sauf dans le cas d’une cession familiale 
 
Les actions à bon de souscription d’actions 
Lorsque l’entreprise souhaite faire une augmentation du capital (décote généralement de 
10-12%) émise généralement avec un bon de souscription d’action 
Il s’agit d’actions ordinaires assorties d’un bon de souscription 



 
 
Une fois ces actions émises, les bons de souscription sont détachés et font l’objet d’une 
cotation séparée. 
 
Les Depositary Receipts (ADR, EDR…) 
C’est un certificat nominatif négociable émis par une banque et qui représente la propriété 
d’une ou des actions d’une société non domestique cotée sur un marché public 
 

III) Principe d’évaluation 
 
Théoriquement le cours boursier d’une action reflète l’analyse que fait globalement le 
marché de l’état économique et financier de l’entreprise en question. 
 

1- Les méthodes patrimoniales 
 
L’entreprise vaut ce qu’elle possède 
Valorisation des actifs corporels et incorporels à partir du bilan de l’entreprise  
Correspond à son patrimoine réel 
Une fois estimé l’actif net corrigé, il suffira de le diviser par le nombre d’action composant la 
société pour obtenir le prix de l’action 
 
Schéma bilan et bilan réévalué 
 

 
 

Suppression des actifs fictifs 
Affectation du résultat de l’exercice 
Reclassement des provisions pour risques et charges 
Traitement des écarts de conversion 
 
Limites : une méthode statique 
Une valeur de l’existant 
Aucune prise en compte des perspectives de croissance 
 



 
 
Souvent pour les Holding : actif non courant, pas de stock, pas de créances, pas de dettes 
d’exploitation 
è Valeur de l’entreprise sous-estimée 
 

 
 
On vous informe que dans ce bilan on a la présence de frais d’établissement pour 12 000€ 
Le siège social semble être sous-estimé à hauteur de 40 000€ 
La valeur nominale des actions s’établit à 10€ 
 
Quel est le cours de l’action ? 
 
Passif 750 000€ 
Actif net comptable = 750 000€ 
-12 000 + 40 000 = 778 000€ 
 
Nombre d’actions = capital social ÷ valeur nominale 
400 000/10 = 40 000 
778 000/40 000 = 19,45€ 
 
 

2- Les méthodes des comparables 
 
Cette famille de méthodes consiste à évaluer une société par comparaison avec d’autres 
sociétés cotées dont l’activité est analogue. 

- La méthode des transactions : on identifie des transactions qui ont été réalisées sur 
des entreprises similaires afin de déterminer des coefficients de valorisation 

è Limite existence d’une prime de contrôle (il faudra réduire les indicateurs) 
- La méthode des multiples : on observe le rapport entre le niveau de la capitalisation 

boursière ou de la valeur d’entreprise et des caractéristiques de la société. Ex : Le 
price Earning Ratio 



 
 
 
 
Différence entre les 2 :  
Transactions : on compare le prix par rapport à une opération financière qui a eu lieu 
 

 
 
Valeur cible = multiple * solde comptable 
 

 
 
BNPA : bénéfice net par action 
PER : Price Earning Ratio (50, 17 et 10 années de bénéfices permettent d’être rentable) 
Rendement anticipé = BNPA ÷ Cours 
 
Exemple : 

  



 
 
 
Cours d’introduction = PER x BNPA = 7x14 = 98 
 

 
 

 
 

BNPA = Dividende / taux de distribution 
PER = Cours / BNPA 

 
 

 

 



 
 
 
è PER moyen = 12,40 
 
 
 

 
 

Les limites des méthodes comparatives 
- Difficultés à déterminer un échantillon réellement représentatif 
- Aspect statique : les paramètres clefs de la valeur d’une entreprise sont oubliés 

 
3- Les méthodes d’actualisation 

 
Une entreprise vaut ses fonds propres plus un potentiel de développement. 
Le principe de ces méthodes consiste à actualiser les flux de revenus futurs 
 

 
 

r è taux d’actualisation 
 
Les limites et difficultés : 
Définition du revenu futur : 

- Dividendes 
- Flux de trésorerie 
- Création de valeur (EVA) 

 
Détermination du taux d’actualisation 
Détermination du taux de croissance 
 
L’exemple des DDM 



 
 
Le modèle général des DDM prend en considération les dividendes futurs comme valeur des 
revenus. 
 

 
 

Le modèle de Gordon Shapiro 
Hypothèse de croissance constante des bénéfices 
 

 
 

Modèle se simplifie, c’est pour ça qu’elle est beaucoup utilisée 
 

 
 
K : capitaux propres 
G : taux de croissance 
 
D1 = dividende de l’année prochaine 
 
Exemple :  



 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
Les dividendes augmentent de 10% 
 



 
 

 
 
Quelles(s) méthodes(s) retenir ? 
L’exemple AlphaValue 

- Banques 
- Assurances 
- Non financières : industrielle standard, Holdings, valeur de croissance 

 

 
 
Conclusion : 
 

  
 
 
 
 
 
 


