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Première partie 

:Finance de marché 


Soit un marché financier composé de trois actifs risqués dont les rentabilités espérées (rendement) 


et les variances sont les suivantes: 


E(R j ) = li = 80/0 

E(RJ = 12~''Or2 

E(RJ) r 3 =14% 

V(R 2 ) Œ~ =8%) 

V(R} ) = Œ~ - 10% . 

Les rentabilités des titres sont deux à deux indépendantes (c'est-à-dire que toutes les covariances 

sont nulles). 

On suppose que la fonction d'utilité pour tout agent i est de type: 

AVi 2 
--()2 p 
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Fimmce dI'cnJrcpdsc 

Un jeune investisseur désire créer une unité d'effeuillage, découpe et conditionnement des 

artichauts. Il s'agit de commercialiser des cœurs d'31iichauts marinés cl l'huile d'olive et aux 

arômes naturels dans des bocaux de verre. 

Les prévisions relatives aux 6 années à venir sont les suivantes: 

Fin Fin 1 Fin Fin ~~i_n~ 1 

2018 2019 Fin202 j 2021 2022 1 ~ 
----+1-6-0-0-0-'0-0--+! 600 000 1 700 oeo ! 700 000 11 800 000 : 800 000 

i Achats de matières premières 

Approvisionnement et Autres 
achats de consommables 

Charges de personnel 

Autres charges d'exploitation 
Ycompris les loyers 

Dotations aux 


1 amortissements 

270 000l27~ ;:nQlil5()ÜCCt:· l5 000 360 OOO! 360 00011 

, Iii 1 

60000 
1 

60 000 i 70 000 70 000 ! 80 000 80 000 11 1 
1 

l ' ! 1 i 

90000 90 000 i 105 GOO 105 000 i 120000 : 120000 !1 

1 
1 

Tl 000 
1 

72 000 84000 84 000 96 000 96 000 
1 


1 


80000 ! 70 000 60000 30000 20000 10000 

! Charges financi2'res (Intérèts 
1 des dettes contractées pour le 30000 24 000 20000 16 000 i 12 000 9000 
1 .fi 

1 

1 1l1ancement du proy:t) 
1 ! 

1 
-------.L...~_____'._~ 

Le processus de production consiste à réceptionner les artichauts. cl les laveL à les effeuilleL à les 

cuire, les égoutter et les conditionner en bOClUX sous vide. Ce processus nécessite les dépenses 

suivantes: 

La location d'un terrain pour une somme payable à la fin de chaque année à partir de la 1èrè année 

de l'exploitation du projet; des frais d'aménagement de 30 000 dinars: des équipements industriels 

pour une valeur de 150 000 dinars. du matériel informatique et des logiciels pour une valeur de 

15 000 dinars, des chariots élévateurs pour une valeur de 100 ono dinars, du matériel dl.: transport 

pour une valeur de 30 000 dinars ct un fonds de roulement estimé à 8% du chiffre d'affaire annuel. 

Sachant que: la société paie un impôt sur les béndlces au taux de 25%. qu'elle est exonérée clu 

paiement de la TVA. que runique crédit contracté a seni il rachat des équipements et des chariots 

élévateurs rembomsable sur 6 ans au taux clè 80/0. que la rentabilité «économique du seckur de 

l'industrie agro-alimentaire est ck 10%) et que tmlt cc qui a été acquis en 2017 sera \endu à la \alcm 
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Troisième partie 

Finance internationale 

Un exploitant agricole tunisien, installé dans le gouvernorat de Kébili, spécialisé dans la production 

et le conditionnement des dattes de type «Kenta» exporte une partie de sa production vers le 

Maroc. 

Le 1er décembre de l'année N, la valeur de son exportation s'élève à 500 000 MAD. Cet èxploitant 

agricole accorde généralement à ses clients marocains les conditi0ns dè règlement suivantes: 40% à 

1 mois et 60% à .' mois. 

Le 1 er décembre, les cotations sur les marchés des changes au comptant sont les sui vantes: 

10 MAD = 0,9019 - 0.9054 EUR 

1 EUR = 2,9266- L,nso TND 

A la même date, on observe sur le marché des eurodevises les taux d'intérêts prêteurs suivants: 

1 Taux d'intérêts prêteurs à Taux d'intérêts prêteurs à 1 

. 1 mois 3 mois .~ 
1 

1 Dinar tunisien 
, 

Dirham marocain 
, 
1 , 

5)/1$% 

i!4% 

6% 

Euro [ 7/16% 10/16% 

Le spread sur les taux d'intérêt est de ~%. 


Le taux de rendement interne(TRI) de cette exploitation agricole est de 10%. 


L'exploitant agricole est soumis au risque de change suite aux deux opérations commerciales qu'il a 


effectuées avec le Maroc. 


Pour se couvrir contre le risque de change et après consultation de son banquier, il décide de 


recourir aux contrats à terme sur le marché des changes à terme. 
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8Première 

Question 1 :0.5 points) 
a) Déterminez la fonction de frontière efficiente et en déduire les mesures (rendement et 

variance) du portefeuille efficient à variance minimale. ~ (1 point) 

b) Trouvez la composition de Cç portefeuille qu'on note Xo ~ (0,5 poim) 

Question 2 : (0.5 point) 
Déterminez car;actéristiques (composition, rendement et variance) du portefeuille efficient dont 

le portefeuille zéro-bêta admet un rendement égal à 

Question 3 : (0.5 point) 
Expliquez l'intérêt du modèle de Markowitz à partir d'un p0l1ef~;;uille efficient de rendement à 

12% (même rendement que celui du titre 

Question 4: (1.5 points) 
Supposons que le portefeuille efficient de la question 3 est le portefeuille optimal d'lm investisseur 

A. Calculer: 

a) coefficient d'aversion AVA de A; (0.5 point) 

b) Son équivalent certain; (0,5 pain!) 

c) composit:on du portefeuille cr: question. (0,5 pain!) 

Question 5 : (1.5 points) 

On suppose maintenant l'existence d'un actifsans risque dont le rendement est de 5%. 

a) Déterminez l"équation de la nouvelle frontière efficiente donnant la droite du marché des 

capitaux (CML). (J point) 

b) 	 on demande de mettre en à partir du portefeuille efficient à variance minimale, 

1"intérèt du TST (théorème séparation de Tobin) par rapport au modèle de Markowitz ; 

Illustrez cette amélioration par un graphique dans l'espace (espérance volatilité). Sur ce 

graphique vous mentionnez coordonnées du portefeuille efficient à variance minimale 

dans le cadre de la théorie conventionnelle de Markovitz (sans tenir compte de l'actif sans 

risque) et dans le cadre de la (en tenant compte de l'actif sans risque). m5 point) 

Question 6 : (1 point) 

a) Soit un agent B, dont le coeftlcient d'aversion au risque est calculer son équivalent 

certain dans le cadre du 

b) En déduire le coefficient d'alersiol1 au risque d'un agent C dont Je p0l1efeuille optimal est 

celui du marché. 

Question 7 : 0.5 points) 

Si on suppose que le marché est en sit,;ation d'équilibre, calculer, de deux manières, le bêta de 
chacun des trois titres, 
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Deu'\ième partie 	 7points 

Question 1 : (2.5 points) 

Calculer la rentabilité économique du projet mesurée par la VAN. 

Question 2 : (0.75 point) 

Calculer la capacité d'autofinancemem (CAF) de l'année 2018. 

Question 3 : (0.5 point) 

Calculer l'impact du choix de financement par dettes des équipements et des chariots élévateurs sur 

la rentabilité du projet. 

Question 4 : (0.75 point) 

Quel est le niveau d'endettement optimal selon: 

a) L'approche de Modigliani et Milkr (1958) ; (0,25 point) 

b) 	 L'approche de Modigliani et Miller Cl 963) : (0,25 point). 

c) La théorie de l'agence. '-=~~~'.L 


Question:; : (1.5 points) 


Suite à la contribution de Modigliani et Miller (1963), une enquête est menée auprès des entreprises 

américaines, et on a constaté que: 

a) En généraL les entreprises refüsent de s'endetter: Expliquez ce comportement. .L:::..L""-.~=c::.::.L 

b) Le niveau d'endettement varie d'un secteur d'activité à un autre; Expliquez ce 

comp011ement. (O.512pinO 

c) Ce sont les entreprises qui réalisent des bénéfices abondants, et qui ont donc une capacité 

forte d'endettement. qui refusent de s'endetter. Expliquez cc comportement. (0,5 point) 

Question 6 : (1 point) 

Le jeune entrepreneur, averse au risque, a calculé la rentabilité économique du projet selon les 

scénarios suivants : 

a) 	 Calculer le taux de rentabilité espéré du projet ainsi que son risque mesuré par l'écm1-type 

de la rentabilité. m. 5 poinll 

b) 	 Calculer la probabilité pour que Je taux de rentabilité du projet soit inférieur à celui du 

secteur.~,5 point) 

1 
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lUnlSlèn .Quel"': est b nature de rellgagement Je cct explOItant 

cmcnt les upérations nécèssaires à la construction cours il terme dont aura 

tunisien pour se COll\TÎr C01'.tre le rIsque dc ::hange. 

Donner sommes encaissées par l"eAploitanl tunisien pour les différentes échéances si la 

banque décide de prélever sur chaque opération de à terme une commission de 
îSO 

Ouestion ] : (1.25 points) 
cet exploitant agricole décide de recour> à un ;.: pour: (:glcmcnt au comptant quel 

le taux d'escompte gui lui permettrait èll\. entre cette altcrnativ:: (J pour 

an comptant) et la couverture [: terme 
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