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Sujet d’examen – 2nde session 

Semestres pairs 
Licence : 1-3-5 ; Master : 7-9 

Année universitaire 2021-2022 
 

 

Intitulé de l’épreuve : Introduction à la finance 
 
Nom de l’enseignant : Y. Lucotte / C. Chosson 
 
Mention / Spécialité / Parcours : Licence d’Economie 
 
Année d’études : L3 
 
Durée de l’épreuve : 3h 
 
Documents autorisés : aucun 
 
Matériels autorisés : calculatrice 4 opérations (calculatrices scientifiques et programmables interdites) 
 
 
 

P1/ 

 
SUJET 

  
Sur votre copie, précisez bien à quelle partie du cours et à quelle question vous 

répondez. 
Ne rien écrire sur ce sujet : seule votre copie est prise en compte. 
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PARTIE A 
 

I) ANALYSE DE DOCUMENT (5 pts) 
 
Article de Capital.fr publié le 27 mai 2022 intitulé « Face à l’inflation, la France émet une 
obligation verte d’un nouveau genre ».  
 
La France a pour la première fois émis une obligation verte indexée sur l'inflation, ce qui porte à 
49,4 milliards d'euros les fonds levés pour financer des investissements en faveur de la 
transition énergétique et écologique.  
 
C'est une première mondiale. La France a émis une obligation verte de quatre milliards d'euros 
indexée sur l'inflation, a annoncé l'Agence France Trésor (AFT) dans la nuit de mercredi à jeudi. 
C'est la troisième "OAT verte", le nom de l'emprunt français, émise, portant à 49,4 milliards 
d'euros depuis 2017 les fonds levés pour financer des investissements en faveur de la transition 
énergétique et écologique. En 2022, 15 milliards d'euros de dépenses de l'Etat sont éligibles à de 
la dette verte.  Celle-ci étant indexée sur l'inflation, son taux d'intérêt n'est pas fixe mais variable 
et ajusté en fonction de l’indice européen des prix à la consommation harmonisé. Le taux 
d'intérêt de base défini par l'AFT, l'organisme en charge de placer la dette de la France sur les 
marchés, est de 0,1%, pour une échéance fixée à juillet 2038. L'opération a suscité un très fort 
intérêt des investisseurs: la demande totale a atteint plus de 27 milliards d'euros, pour 
seulement quatre milliards disponibles.  
 
L'AFT avait déjà constaté en décembre un intérêt accru des investisseurs pour les obligations 
indexées sur l'inflation, avec l'accélération de l'augmentation des prix dans plusieurs régions du 
monde, dont l'Europe. Le directeur général du trésorier de l'Etat Cyril Rousseau, avait alors 
déclaré que la création d'une obligation verte indexée serait une première au monde pour un 
titre de dette de référence "appelée à être réémise et liquide". L'AFT précise que l'obligation a 
été allouée principalement à des banques (29%) et à des gestionnaires d'actifs (28%) et que sur 
le plan géographique, 29% des investisseurs sont Français et 57% proviennent de la zone euro. 
 
En vous appuyant sur l’article ci-dessus et sur vos connaissances, vous répondrez aux 
questions suivantes : 

1) Rappelez l’intérêt et les objectifs d’une obligation dite « verte » (1 point). 

2) Pourquoi indexer sur l’inflation les obligations émises est-il justifié dans 

l’environnement économique actuel ? (1 point) 

3) Expliquez comment la demande, lors d’un programme d’émission d’obligations 

souveraines, peut être supérieure au montant total émis ? Comment cela devrait-il 

jouer sur le taux d’intérêt actuariel ? Pour cela, vous rappellerez dans un premier 

temps comment fonctionnent les émissions d’OAT françaises.  (2 points) 

4) Que signifie un titre de dette « liquide » ? (1 point)  
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II) ANALYSE DE GRAPHIQUE (5 pts) 
 
Graphique extrait du site internet de Boursorama représentant la courbe des taux 
souverains français et allemands au 30 mai 2022. 
 

 
 

En vous basant sur le graphique ci-dessus et sur vos connaissances, vous répondrez aux 
questions suivantes : 

1) Que représente le graphique ci-dessus ? Que signifie le terme «rendement offert » ? 

(1 point) 

2) Pourquoi la courbe des taux est-elle croissante ? (1 point) 

3) Pourquoi les taux français sont supérieurs aux taux allemands ? (1 point) 

4) Comment ont évolué les taux souverains au cours du dernier trimestre ? Quelles en 

sont les raisons ? (2 points)
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III) QCM (10 pts) 
 

Bien préciser sur votre copie qu’il s’agit du QCM de la Partie A  
Répondez par Vrai, Faux ou NSP (Ne Sait Pas) aux affirmations suivantes, sans justifications. 
Réponse correcte : +0.5 pt ; Réponse fausse : –0,25 pt, NSP ou sans réponse : 0pt. 
 

1) La duration s’exprime en unités monétaires.  
2) La duration mesure la maturité restante d’un titre. 
3) Il n’y a pas duration plus longue que celle d’une obligation zéro-coupon. 
4) La duration d’une obligation est d’autant plus courte que les coupons sont élevés.  
5) On dit d’un taux d’intérêt qui passe de 5% à 6% qu’il a augmenté de 100 points de base. 
6) Lorsque les taux d’intérêt de marché augmentent, le cours des obligations existantes 

diminue. 
7) Les obligations notées AAA portent toujours un taux d’intérêt inférieur à celui des 

obligations notées BB. 
8) Le taux actuariel est le taux d’intérêt qui égalise la valeur actualisée des flux de paiements 

futurs associés à un instrument financier à sa valeur actuelle. 
9) Quand le prix actuel d’une obligation est égal à la valeur du remboursement final et à la 

valeur nominale, le taux actuariel est alors égal au taux d’intérêt nominal.  
10) Le prix d’une obligation perpétuelle est égal au rapport de son coupon sur le taux 

d’intérêt.  
11) Quand le taux d’intérêt du marché augmente, le prix des obligations existantes diminue.  
12) Plus la duration est élevée, plus l’obligation correspondante est sensible aux 

mouvements du taux d’intérêt. 
13) Le taux de rendement d’une obligation correspond au taux d’intérêt apparent. 
14) Si le prix d’une obligation est égal à sa valeur faciale, alors le taux d’intérêt actuariel est 

égal au taux d’intérêt directeur de la banque centrale. 
15) Une obligation zéro-coupon est émise à un prix inférieur à sa valeur faciale.  
16) Si le prix d’une obligation est égal à sa valeur faciale, alors le taux apparent est égal au 

taux nominal.  

17) Le taux d’intérêt réel ne peut pas être négatif. 

18) A mesure que son échéance se rapproche, le cours d’une obligation se rapproche du pair. 

19) L’actualisation est un procédé qui permet de tenir compte de l’inflation. 

20) Les marchés secondaires sont exclusivement des marchés de gré à gré. 
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PARTIE B 
 

IV) QUESTION DE COURS (5 pts) 
 
1) Rappelez la formule du modèle d’actualisation des dividendes sur n périodes. Décrivez bien 
vos variables (ex : Dt : dividende à l’année t, etc.) 
 
2) Expliquez comment et selon quelles hypothèses on peut aboutir au modèle de Gordon-
Shapiro. Expliquez pas-à-pas la démonstration. 
 
 
 
 
V) ANALYSE DE DOCUMENT (5 pts) 
 
Après avoir lu le document, répondez aux questions suivantes. 
 
a) Rappelez ce qu’est le PER.  
 
b) Pourquoi analyser le PER plutôt que les prix ? 
 
c) Rappelez avec vos propres mots pourquoi le PER lissé et le ratio des 35-59 ans / 60 ans sont 
corrélés ? 
 
d) D’après vous, comment ont évolué le ratio des 35-59/60 et le PER lissé entre 2012 et 2021 ? 
 
e) Quelles sont les limites aux calculs utilisés dans le graphique, d’après l’auteur ? 
 
 
Extrait de : Hippolyte d’Albis , « Impact des évolutions démographiques sur l'épargne et les 
marchés financiers », Revue d'économie financière 2016/2 (n° 122), pages 165 à 178 
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VI) QCM PARTIE B (5 Pts) Bien préciser sur votre copie qu’il s’agit du QCM de la Partie B  
Répondez par Vrai, Faux ou NSP (Ne Sait Pas) aux affirmations suivantes, sans justifications. 
Réponse correcte : +1 pt ; Réponse fausse : –0,5 pt, NSP ou sans réponse : 0pt. 
 

1) En cas d’inflation faible, les revenus financiers ont tendance à augmenter moins vite que 
les revenus d’activité 
 

2) Si des agents vendent ou achètent sur le marché boursier uniquement en fonction de 
leurs besoins de liquidités, cela rend les marchés moins efficients 

 
3) Il n’existe pas d’"anomalie de marché" lorsque, à la suite d'un évènement, on peut 

obtenir de façon systématique une rentabilité supérieure au marché, et ce de façon 
renouvelée. 
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4) Avec un Future, on est obligé de livrer à l'échéance (par exemple les barils de pétrole ou 
les tonnes de blé) ce qui est prévu dans le contrat : on ne peut pas fermer sa position ni 
prolonger le contrat. 

 
5) Les swaps s'échangent sur des marchés organisés. Il s’agit de titres plutôt liquides et 

accessibles aux investisseurs particuliers. 
 
 
 
VII) EXERCICES PARTIE B (5 Pts) 
 
VII-A/ Options (1 pt) 
J’achète une option de vente (put) sur action, au prix d’exercice de 30 euros avec une prime de 
2€. Tracez le profil des gains et pertes de l’option pour des prix compris entre 20 et 40 euros. 
 
 
VII-B/ Gordon Shapiro (1pt) 
Une société annonce des dividendes futurs en fin d’année de 3.8€. On attend une rentabilité de 
15% pour cette firme. On suppose que les dividendes augmenteront de 2% par an.  
 
- Que devrait valoir l’action en Bourse ?  
- Supposons que le cours constaté en Bourse est de 35€. Que faut-il faire ?  
 
 
VII-C/ Coût Moyen Pondéré du Capital (1 pt) 
Une entreprise peut emprunter au taux de 7%. Ses actionnaires exigent une rentabilité des 
fonds propres de 15% pour accepter de détenir l’action. Son bilan est composé au 4/5e de 
capitaux propres et à 1/5e de dette.  
 
- Quel est son Coût Moyen Pondéré du Capital ?  
 
Supposons que cette entreprise a un projet d’investissement dont elle estime la rentabilité à 
12%.  
 
- A-t-elle intérêt à mettre en place ce projet ? (expliquez)  
- Supposons maintenant qu’à la suite d’une formation en Licence d’Economie à l’Université 
d’Orléans, les actionnaires admettent qu’un ROE à 15% est insoutenable à long terme, et 
espèrent maintenant 5% de rentabilité. L’entreprise va-t-elle financer son projet ? (expliquez)  
 
 
VII-D/ Actualisation des flux de trésorerie (DCF) (1 pts)  
Supposons qu’on prévoit, pour une entreprise, des flux de trésorerie disponible (FTD) de 
200M€ l’an prochain, de 230M€ dans deux ans, et de 245 M€ dans 3 ans. En moyenne, cette 
entreprise se finance au coût de 6% (CMPC=0.06). (On suppose que la valeur finale Vn=0) 
(rappel pour calculatrices non scientifiques : (1 + 𝑥)3 = (1 + 𝑥)(1 + 𝑥)(1 + 𝑥)) 

 
- Quelle est sa valeur économique (calculée) aujourd’hui ?  
Supposons que sa capitalisation totale soit de 550 M€ et la valeur totale de ses dettes nettes de 
100 M€.  
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- Calculez sa valeur de marché (observée). 
- Est-ce que le marché sur- évalue ou sous-évalue cette entreprise ? Devrais-je acheter ou 
vendre l’action ? 
 
 
VII-E/ Exercice : les principaux ratios (1 pt) 
 
On mesure les données suivantes pour la société UbiSoft (Boursier.com, onglet 
Société/fondamentaux, et /Cours, accès le 05/01/2022) 
 
- Cours de l’action en fin d’année 2020 : 79.80€ et 62.38€ en début d’année 2020. 
- Pas de dividendes versés. 

 
 
Calculez pour 2020 les 5 ratios : le BPA, le PER, le rendement, la rentabilité, la rentabilité totale, 
commentez brièvement chacun. 

 
 
 


