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Résumé

Tout au long de I’histoire de la finance, six révolutions conceptuelles majeures ont redéfini
notre compréhension des marchés et des instruments financiers. Cet article explore ces étapes
avant d’introduire le Potential Payback Period (PPP), une importante innovation qui présente
les dimensions d’une septiéme révolution financiére. Le PPP surmonte les limites des outils
traditionnels, tels que le PER et le PEG, en intégrant la croissance, le risque et le taux d’intérét
dans une évaluation synthétique et dynamique. En tant que "PER Dynamique", le PPP
généralise le PER, établit un lien direct entre actions et obligations via le Taux de Rentabilité
Interne (IRR) et reste applicable dans des contextes complexes tels que les entreprises en forte
croissance ou en redressement. En renforcant la validité de I’Hypothése des Marchés Efficients
et en fournissant un cadre universel et cohérent pour I’évaluation des actifs, le PPP marque un
saut conceptuel majeur. Il ouvre la voie a une nouvelle ére pour I’analyse financiére moderne,
rendant les marchés plus efficients et offrant des perspectives élargies pour les investisseurs.
Mots Clés : Potential Payback Period (PPP), Révolution Financiére, PER Dynamique, Taux de
Rentabilité¢ Interne (IRR), Marchés Efficients, Gestion de Portefeuilles.

Abstract

Throughout the history of finance, six major conceptual revolutions have redefined our
understanding of markets and financial instruments. This article explores these milestones
before introducing the Potential Payback Period (PPP), a significant innovation that embodies
the dimensions of a seventh financial revolution. The PPP overcomes the limitations of
traditional tools, such as the P/E and PEG ratios, by integrating growth, risk, and interest rates
into a synthetic and dynamic evaluation framework. As a "Dynamic P/E," the PPP generalizes
the P/E ratio, establishes a direct link between equities and bonds via the Internal Rate of Return
(IRR), and remains applicable in complex contexts such as high-growth or turnaround
companies. By strengthening the validity of the Efficient Market Hypothesis and providing a
universal and coherent framework for asset evaluation, the PPP represents a major conceptual
leap. It paves the way for a new era in modern financial analysis, making markets more efficient
and offering broader perspectives for investors.

Keywords : Potential Payback Period (PPP), Financial Revolution, Dynamic P/E, Internal Rate
of Return (IRR), Efficient Markets, Portfolio Management.
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Introduction
Depuis I' Antiquité, les marchés financiers ont toujours été en constante évolution, a la recherche
d'une meilleure compréhension des dynamiques économiques sous-jacentes. A chaque tournant
historique, des ruptures conceptuelles majeures ont redéfini les outils et les méthodologies
utilisés pour appréhender la valeur des actifs et les comportements des investisseurs. Ces
révolutions successives ont permis a la finance moderne de se construire sur des fondations plus
solides et rigoureuses, mais elles ont également introduit de nouveaux défis pour les acteurs du
marché.
Les six révolutions financicres précédentes, que nous allons examiner dans cet article, ont eu
un impact considérable sur la maniére dont les marchés sont percus et analysés. Par exemple,
I'Hypothése des Marchés Efficients (EMH) a bouleversé les stratégies d'investissement en
affirmant que les prix des actifs reflétent toutes les informations disponibles, tandis que la
finance comportementale a mis en lumicre les limites de la rationalité des investisseurs, ouvrant
la voie a des approches alternatives. D'autres révolutions, comme 1'émergence des modeles
multifactoriels et la méthode des Flux de Trésorerie Actualisés (DCF), ont permis d'affiner la
gestion des risques et la valorisation des entreprises. Enfin, I'essor des cryptomonnaies et de la
blockchain, ainsi que l'avénement des systémes de trading algorithmique, ont redéfini la
manicre dont nous concevons les transactions et la liquidité des marchés financiers.
Cependant, malgré les avancées considérables apportées par ces révolutions, les outils
traditionnels d'évaluation des actions, comme le Price-to-Earnings Ratio (PER) et le PEG,
restent limités lorsqu'il s'agit de prendre en compte des paramétres dynamiques tels que la
croissance, le risque ou les taux d'intérét. Ces outils statiques, bien que largement utilisés,
¢chouent souvent a saisir la complexité des situations modernes, notamment dans des contextes
de forte croissance, de restructurations ou de marchés en transition.
Face a ces insuffisances, une question centrale émerge : comment dépasser les limites des
métriques traditionnelles, telles que le PER et le PEG, pour fournir une évaluation financiére
plus compléte et plus adaptée aux réalités économiques modernes ? Comment intégrer des
variables dynamiques, comme la croissance, le risque et les taux d'intérét, afin de permettre aux
investisseurs de prendre des décisions plus éclairées et de mieux évaluer les opportunités sur
les marchés complexes ?
Pour répondre a cette problématique, cet article adopte une approche méthodologique en trois
¢tapes. Tout d'abord, nous analysons les six grandes révolutions financiéres qui ont redéfini

I’analyse des marchés et des actifs financiers au fil du temps, afin de poser les bases historiques
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de l'innovation conceptuelle. Ensuite, nous introduisons et présentons en détail le Potential
Payback Period (PPP), en le comparant aux outils existants comme le PER, et en illustrant ses
avantages dans divers contextes financiers complexes. Enfin, nous procédons a une
démonstration de 1'applicabilit¢ du PPP en tant qu'outil d'analyse universel, reliant actions et
obligations, et en analysant ses implications pour I'Hypothese des Marchés Efficients (EMH).
Cet article est structuré en trois sections principales. La premicre section revient sur les six
révolutions financiéres majeures qui ont fagonné la finance moderne, en mettant en lumiére
leurs impacts sur la théorie et la pratique des marchés financiers. La deuxi¢éme section présente
le Potential Payback Period (PPP), en expliquant ses fondements théoriques, ses avantages par
rapport aux métriques traditionnelles, et ses applications pratiques dans des contextes
spécifiques tels que les entreprises en forte croissance ou en redressement. Enfin, la troisiéme
section explore le lien conceptuel entre le PPP et 'Hypothése des Marchés Efficients, montrant
comment cette innovation valide et renforce la théorie de 1’efficience des marchés, tout en
ouvrant la voie a une analyse financicre plus exhaustive et dynamique.

1. Les Six Révolutions Financiéres qui Ont Faconné la Finance Moderne

1.1. L’Hypothése des Marchés Efficients (Efficient Market Hypothesis - EMH)
Introduite par Eugene Fama en 1970, I'Hypothése des Marchés Efficients (EMH) postule que
les marchés financiers sont "efficients" dans le sens ou les prix des actifs reflétent en
permanence toutes les informations disponibles. Cette hypothése repose sur l'idée que les
investisseurs agissent de manicre rationnelle et que toute nouvelle information est
immédiatement intégrée dans les prix des actifs, rendant ainsi impossible de "battre le marché"
de maniere systématique sur la base d'informations publiques. Selon la théorie de 'EMH, ni les
analyses techniques (fondées sur les tendances passées des prix) ni les analyses fondamentales

(qui tentent de trouver des sous-évaluations dans les bilans) ne permettent de générer des

rendements supérieurs au marché ajusté pour le risque a long terme.

L'EMH est classiquement divisée en trois formes :

e Forme faible : Les prix reflétent toutes les informations passées. Il est donc impossible de
battre le marché en utilisant uniquement les données historiques des prix ou des volumes
de transactions.

e Forme semi-forte : Les prix intégrent non seulement les informations passées mais aussi
toutes les informations publiques, comme les annonces de résultats financiers ou les

nouvelles économiques.
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e Forme forte : Toutes les informations, y compris celles qui ne sont pas encore disponibles
publiquement (comme les informations privilégiées), sont déja intégrées dans les prix.
Cette révolution conceptuelle a profondément modifi¢ notre compréhension des marchés et a
posé les bases des stratégies d'investissement passif, telles que les fonds indiciels (Exchange-
Traded Funds - ETF). Dans un marché efficient, les tentatives de sélectionner des actions
individuelles dans 1'espoir de surperformer sont considérées comme vouées a 1'échec a long

terme, justifiant la gestion passive comme une alternative moins cotiteuse et plus efficace.
Cependant, malgré ses contributions révolutionnaires, 'EMH a fait 1'objet de nombreuses
critiques, notamment avec l'avénement de la finance comportementale et les nombreuses
anomalies observées sur les marchés. Les événements tels que les bulles spéculatives ou les
krachs boursiers semblent contredire 1'hypothése selon laquelle les prix refleétent toujours
correctement les informations disponibles. De plus, certains investisseurs, comme Warren
Buffett, ont réguliérement battu le marché, remettant en cause 1'idée que de tels résultats soient
simplement le fruit du hasard.
Néanmoins, 'EMH a fondamentalement transformé la maniére dont nous percevons le
comportement des marchés et la formation des prix. Elle a conduit a une meilleure
compréhension des liens entre l'information, 1'évaluation des actifs et les rendements attendus,
tout en stimulant le développement de stratégies d'investissement basées sur la diversification
et la gestion des risques. En intégrant I'ensemble des informations disponibles dans les prix des
actifs, I'EMH a ouvert la voie a une finance plus rigoureuse et fondée sur des principes
d'efficience, bien que les critiques récentes soulignent la nécessité d'une approche plus nuancée,
qui tient compte des comportements irrationnels des investisseurs et des inefficacités
persistantes dans certains segments du marché.

1.2. Le Passage du CAPM aux Modé¢les Multifactoriels
Le Capital Asset Pricing Model (CAPM), développé dans les années 1960 par William Sharpe
et John Lintner, a représenté une avancée majeure dans la compréhension des rendements des
actifs financiers. Le modele CAPM postule que le risque systématique, ou risque de marché,
est le seul facteur qui explique les rendements d'un actif, mesuré par un coefficient appelé le
Beta. Le Beta exprime la sensibilité du rendement d'un actif par rapport au rendement global
du marché. Le CAPM repose sur l'idée que les investisseurs sont compensés uniquement pour
le risque systématique (celui qui ne peut pas étre diversifi¢), et non pour le risque spécifique a

une entreprise. Le modele est exprimé par 1'équation suivante :
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R, = Ry + ﬂi(Rm = Rf)

Ou:

R, est le rendement attendu de I'actif 7,

Ry est le taux sans risque,

B; est le coefficient Beta de I'actif 1,

R, est le rendement attendu du marché.

Le CAPM a apporté une structure simple et élégante pour évaluer la relation entre risque et
rendement, et il a fortement influencé la théorie des portefeuilles et la gestion des risques.
Cependant, au fil du temps, de nombreuses ¢études ont révélé des limites a ce modele, en
montrant que d'autres facteurs, en plus du Beta, pouvaient influencer les rendements des actifs.
En 1992, Eugene Fama et Kenneth French ont proposé une amélioration majeure du CAPM
en introduisant un modeéle multifactoriel, aujourd'hui connu sous le nom de modéle Fama-
French a trois facteurs. Ce modele a été développé pour mieux expliquer les rendements
observés des portefeuilles et corriger certaines faiblesses du CAPM.

Fama et French ont ajouté deux facteurs supplémentaires a 1'équation du CAPM traditionnel,
en plus du Beta :

1. Facteur taille des entreprises : Représenté par la différence de rendement entre les petites
entreprises et les grandes entreprises, appelé SMB (Small Minus Big). Les recherches ont
montré que les petites entreprises ont tendance a offrir des rendements plus élevés que les
grandes, ce que le CAPM ne prenait pas en compte.

2. Facteur valeur relative : Représenté par la différence entre les entreprises a valeur
(mesurées par un ratio prix/valeur comptable faible) et les entreprises de croissance (mesurées
par un ratio prix/valeur comptable élevé), appelé HML (High Minus Low). Ce facteur reflcte
l'idée que les entreprises a valeur tendent a surperformer les entreprises de croissance sur le
long terme.

Ainsi, le modele Fama-French a trois facteurs est exprimé de la maniére suivante :
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R, = R;+ Bi(Rn — Rf) + SMB - s; + HML - h;

Ou:

e R, estle rendement attendu de I'actif 2,

. Rf est le taux sans risque,

e [3; est le Beta de I'actif 7 par rapport au rendement du marché,

R, estle rendement attendu du marché,

o SMB est le facteur lié a la taille des entreprises (Small Minus Big),

e s; est la sensibilité de I'actif au facteur SMB,

« HML est le facteur lié a la valeur relative des entreprises (High Minus Low),

e h; est la sensibilité de I'actif au facteur HML.

En ajoutant ces trois facteurs, Fama et French ont pu expliquer une part beaucoup plus
importante des rendements observés par rapport au simple CAPM. Ces facteurs
supplémentaires ont permis une meilleure compréhension de la prime de risque associée aux
petites entreprises et aux actions dites "de valeur".
L'introduction de ces facteurs a eu des implications significatives pour la gestion de
portefeuilles. En reconnaissant que des facteurs tels que la taille et la valeur ont une influence
sur les rendements, les investisseurs et les gestionnaires de portefeuilles ont pu ajuster leurs
stratégies d'allocation d'actifs en fonction de ces nouvelles dimensions du risque. Cela a
¢galement influencé la conception des produits d'investissement, avec I'émergence de fonds qui
ciblent spécifiquement ces facteurs pour obtenir des rendements supérieurs au marché.
Au fil du temps, des modeles encore plus complexes ont vu le jour, notamment le modéle a
cinq facteurs de Fama et French, introduit en 2015, qui ajoute des variables li¢es a la rentabilité
(entreprises rentables contre moins rentables) et a 1'investissement (entreprises avec des taux
d'investissement ¢élevés contre faibles). Ces modeles multifactoriels représentent un
¢largissement considérable du cadre conceptuel initial proposé par le CAPM, en intégrant des
dimensions supplémentaires pour mieux saisir les complexités des marchés financiers
modernes

1.3. L’Emergence de la Microstructure des Marchés
La microstructure des marchés financiers s’intéresse aux mécanismes et aux processus par

lesquels les prix des actifs financiers se forment, ainsi qu’aux interactions entre les différents
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acteurs du marché, tels que les investisseurs, les courtiers et les teneurs de marché. Cette
discipline a gagné en importance avec I’évolution des marchés vers des plateformes
électroniques et I’intégration de technologies avancées, comme le trading algorithmique et le
trading haute fréquence (HFT).
Historiquement, les échanges sur les marchés financiers se faisaient manuellement sur des
parquets boursiers, ou les traders communiquaient verbalement ou par écrit pour acheter et
vendre des actifs. Cependant, au cours des derniéres décennies, le développement des
technologies informatiques a transformé la fagon dont les transactions sont exécutées, marquant
I’émergence d’une nouvelle phase dans la microstructure des marchés.

1.3.1. Le Trading Algorithmique
Le trading algorithmique désigne I’utilisation de programmes informatiques pour automatiser
I’exécution des transactions sur les marchés financiers. Ces algorithmes sont capables
d’analyser de grandes quantités de données en temps réel, d’identifier des opportunités
d’arbitrage, et d'exécuter des ordres de maniére quasi-instantanée. Cette automatisation a
permis de rendre les marchés plus efficaces en réduisant les délais d’exécution et en augmentant
la rapidité avec laquelle les informations sont intégrées dans les prix des actifs.
Les algorithmes peuvent étre programmeés pour répondre a divers types d’objectifs, comme
minimiser I’impact sur les prix lors de I’exécution d’une grande commande, capturer des
inefficiences de marché, ou tirer parti des petites fluctuations de prix en temps réel. De ce fait,
le trading algorithmique a profondément modifi¢ la facon dont les acteurs du marché
interagissent avec les marchés boursiers, et a permis I'émergence de nouvelles stratégies
d'investissement.

1.3.2. Le Trading Haute Fréquence (HFT)
Le trading haute fréquence (HFT) est une sous-catégorie du trading algorithmique qui repose
sur I'exécution de milliers, voire de millions, de transactions en une fraction de seconde. Cette
pratique utilise des algorithmes sophistiqués pour analyser les données du marché a une vitesse
extrémement rapide et pour placer des ordres en quelques microsecondes. Les acteurs du HFT
visent souvent a exploiter les écarts minimes de prix entre différents marchés ou a répondre
immédiatement aux variations de prix causées par des annonces d'information ou des
événements économiques.
Le HFT a considérablement accru la liquidité des marchés, car les traders haute fréquence
fournissent souvent des ordres d'achat et de vente a la demande, ce qui réduit les écarts entre

les prix acheteurs et vendeurs (spreads). Cependant, il a également soulevé des préoccupations

Revue Frangaise d’Economie et de Gestion www.revuefreg.com Page 601



http://www.revuefreg.com/

Revue Frangaise d’Economie et de Gestion ~
ISSN : 2728- 0128 f
rancaise

Volume 6 : Numéro 2

D'Hsonomie et de Gestion
en ce qui concerne la volatilité des marchés et la formation des prix. En effet, certains critiques
estiment que le HFT pourrait exacerber les fluctuations de prix en raison de la rapidité des
transactions, augmentant ainsi la probabilité de flash crashes, comme celui de mai 2010 ou les
marchés ont bri¢vement chuté de manicre spectaculaire en quelques minutes.

1.3.3. Impact sur la Liquidité et la Volatilité
Le passage au trading algorithmique et au HFT a eu un impact majeur sur la liquidité des
marchés. Les algorithmes, en augmentant le nombre d’ordres disponibles et en réduisant les
colts de transaction, ont permis de rendre les marchés plus accessibles aux petits investisseurs
tout en rendant les échanges plus fluides. Cela a également entrainé une compression des
spreads, rendant les transactions moins cotiteuses pour tous les participants du marché.
Cependant, cette amélioration de la liquidité est parfois associée a une augmentation de la
volatilité intrajournaliére. En effet, en cas de choc de marché ou de dysfonctionnement
algorithmique, les algorithmes de trading peuvent retirer massivement des ordres du marché,
réduisant ainsi brusquement la liquidité disponible et amplifiant les mouvements de prix. Ces
phénoménes ont conduit & une série de régulations visant & mieux encadrer ces pratiques,
comme la mise en place de coupe-circuits sur les principales bourses afin de suspendre
temporairement les échanges en cas de forte chute des prix.

1.3.4. Formation des Prix
La microstructure des marchés influence directement la formation des prix. En effet, ’arrivée
massive du trading algorithmique et du HFT a permis une meilleure intégration de 1’information
dans les prix des actifs, rendant les marchés plus "informationally efficient". En d’autres termes,
les informations disponibles sur une entreprise ou sur des événements macroéconomiques sont
rapidement incorporées dans les prix, réduisant ainsi les opportunités d’arbitrage pour les
acteurs traditionnels du marché.
Cependant, certains critiques soulignent que cette intégration rapide de I’information ne garantit
pas nécessairement une meilleure "qualité" des prix, car les fluctuations de trés court terme
induites par le HFT peuvent parfois déconnecter les prix des actifs de leurs valeurs
fondamentales. Cette volatilité excessive remet en question I'hypothése d'efficience des
marchés dans certains cas, suggérant que 1'automatisation n'a pas toujours un effet stabilisateur.

1.3.5. Régulation et Enjeux Ethiques
L’émergence du trading algorithmique et du HFT a également posé des questions éthiques et
réglementaires. Les régulateurs des marchés financiers, comme la SEC aux Etats-Unis et

I'ESMA en Europe, ont intensifié¢ leurs efforts pour surveiller les activités liées au trading haute
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fréquence, introduisant des mesures telles que des restrictions sur la vitesse d’exécution des
transactions et des exigences de transparence accrues pour les plateformes de trading.

De plus, des débats existent autour de 1’équité de ces pratiques, car les firmes engagées dans le
HFT bénéficient souvent d'un accés préférentiel a des technologies de pointe et a des
informations de marché, créant ainsi un déséquilibre entre elles et les investisseurs individuels
ou institutionnels classiques. La question de savoir si ces technologies améliorent véritablement
l'efficacité globale des marchés ou si elles créent de nouvelles inefficiences reste ouverte.

1.4. La Valorisation par les Flux de Trésorerie Actualisés (Discounted Cash-Flow - DCF)
La valorisation par les flux de trésorerie actualisés (Discounted Cash-Flow, ou DCF)
représente une révolution dans la manicre d'évaluer les entreprises et les actifs financiers, en se
concentrant sur les flux de trésorerie futurs plutot que sur des multiples statiques tels que le
ratio cours/bénéfices (PER) ou d'autres ratios basés sur les états financiers passés. Cette
approche dynamique, développée et popularisée a partir du milieu du XXe siécle, a permis de
mieux intégrer le concept de la valeur temporelle de 1’argent et de prendre en compte les risques
inhérents aux projections futures.

1.4.1. Principe Fondamental de 1a Méthode DCF
La méthode DCF repose sur 1’idée que la valeur d’une entreprise ou d’un actif financier est
¢gale a la somme des flux de trésorerie futurs qu’elle générera, ces flux étant actualisés a un
taux reflétant le risque et la valeur temporelle de 1'argent. En d'autres termes, plutot que de se
baser uniquement sur les bénéfices actuels ou passés, cette méthode examine les bénéfices
futurs projetés et les ajuste en fonction du temps et du risque.
Le DCF est structuré en deux composantes principales :
1. Les flux de trésorerie futurs : Il s'agit des revenus nets que l'entreprise ou l'actif générera
apres déduction des charges opérationnelles, des investissements en capital, et de tout autre colit
nécessaire au bon fonctionnement de I’activité. Ces flux sont projetés sur plusieurs années, en
tenant compte des prévisions de croissance des revenus, des marges opérationnelles, des taux
d'imposition, et des besoins en fonds de roulement.
2. Le taux d’actualisation : Ce taux représente le colt du capital de 1'entreprise ou de 1'actif,
c'est-a-dire le rendement attendu par les investisseurs en contrepartie du risque qu’ils prennent
en investissant. Le taux d'actualisation est généralement dérivé du cofit moyen pondéré du
capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), qui combine le colit de la dette et le colit
des capitaux propres en tenant compte de la structure financiére de I’entreprise.

Le calcul DCF se décompose ainsi en deux parties :
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e Une estimation des flux de trésorerie sur une période projetée (généralement de 5 a 10 ans),
e Une valeur terminale (terminal value) qui capture la valeur des flux de trésorerie au-dela
de la période projetée, souvent basée sur une hypotheése de croissance perpétuelle ou d'une
vente future de I'entreprise.
La somme de ces flux actualisés permet d’obtenir une estimation de la valeur intrinséque de
I’entreprise ou de I’actif.
1.4.2. Valeur Temporelle de I'Argent et Mesure du Risque
Le concept clé sous-jacent a la méthode DCF est la valeur temporelle de ’argent. Selon ce
principe, un euro aujourd’hui vaut plus qu’un euro demain, en raison des opportunités
d’investissement et du risque associé a l'incertitude future. Ainsi, les flux de trésorerie futurs
doivent étre actualisés pour refléter le fait qu’ils valent moins que des flux de trésorerie
immédiats.
Le taux d’actualisation est crucial pour ajuster ces flux futurs et il doit tenir compte de la
structure de financement de I’entreprise, du risque propre a son secteur d’activité et aux marchés
financiers dans lesquels elle opere. Une entreprise opérant dans un secteur trés risqué (comme
la technologie ou les biotechnologies) se verra appliquer un taux d'actualisation plus élevé, car
les investisseurs exigeront un rendement supérieur en contrepartie du risque accru. A I’inverse,
une entreprise stable et bien établie dans un secteur peu risqué, comme les services publics,
pourrait bénéficier d’un taux d'actualisation plus faible.
1.4.3. Comparaison avec les Méthodes Traditionnelles
Avant 1’adoption généralisée de la méthode DCF, les analystes financiers s’appuyaient
largement sur des multiples statiques, tels que le ratio cours/bénéfices (PER), le ratio
cours/valeur comptable, ou encore le multiple de ’EBITDA. Ces multiples, bien qu’utiles pour
donner une évaluation rapide et simple, avaient plusieurs limites :
o Simplicité excessive : Les ratios comme le PER se basent sur des résultats historiques qui
ne tiennent pas compte de la performance future de I’entreprise, ni des différences entre les
industries.
e Omission du risque et de la valeur temporelle : Les multiples ne considérent pas
explicitement la valeur temporelle de 1’argent ni le risque, deux composantes essentielles de la
valorisation financiere. Ils peuvent donc induire en erreur lorsqu'ils sont appliqués a des
entreprises de secteurs en forte mutation ou a des entreprises présentant une forte variabilité

dans leurs revenus futurs.
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Avec le DCF, au contraire, I'analyse est plus approfondie et plus rigoureuse, car elle inclut non
seulement une projection des performances futures, mais aussi une réflexion sur les risques
associés a ces prévisions. Cela permet aux investisseurs et analystes d’avoir une meilleure vue
d’ensemble de la viabilité a long terme d'une entreprise ou d'un projet, en tenant compte de sa
capacité a générer des flux de trésorerie futurs.

1.4.4. Limites de 1a Méthode DCF
Malgré sa rigueur, la méthode DCF présente aussi des défis et des limitations. Tout d'abord,
elle repose largement sur des hypothéses de croissance des flux de trésorerie et sur des choix
de taux d’actualisation, qui peuvent étre difficiles a estimer avec précision. Une erreur dans
l'une de ces hypothéses peut avoir un impact significatif sur 1'évaluation finale.
De plus, la méthode DCF est particulieérement sensible a la valeur terminale, qui représente
souvent une grande part de la valeur totale. Cette partie du calcul repose sur des hypothéses de
croissance a long terme ou de taux de liquidation, qui peuvent étre tres incertaines, surtout pour
des entreprises évoluant dans des secteurs en forte mutation.
Enfin, la méthode DCF peut étre moins pertinente pour les entreprises jeunes ou en forte
croissance qui ne génerent pas encore de flux de trésorerie positifs, ou pour les entreprises
confrontées a des cycles économiques tres volatils.

1.4.5. Contribution a 1'Analyse Financiere Moderne
Malgré ces limitations, la méthode DCF a transformé 1’analyse financiére en apportant une
approche systématique et rigoureuse pour évaluer la valeur intrinséque des entreprises. Elle
a permis de mieux intégrer les risques, d’améliorer la prévision des performances futures et
d’accroitre la transparence dans la prise de décision financicre.
En conséquence, la méthode DCF est aujourd’hui largement utilisée par les investisseurs
institutionnels, les analystes financiers, et les entreprises pour justifier les décisions
d’investissement, les fusions et acquisitions, ou les décisions stratégiques a long terme. Elle a
¢galement permis de professionnaliser I’évaluation d’actifs financiers et de renforcer la
discipline de l'analyse des flux de trésorerie dans les entreprises, notamment en matiere de
planification financiére et de gestion du capital.

1.5. L’Avénement des Cryptomonnaies et de la Blockchain

L’avenement des cryptomonnaies et de la blockchain constitue I'une des transformations les
plus radicales et novatrices du XXIe si¢cle dans les domaines de la finance, de la technologie,
et au-deld. En réinventant la maniére dont les individus, les entreprises et les gouvernements

interagissent avec la monnaie et les systémes de transactions, ces innovations ont repoussé les
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limites des systémes monétaires et financiers traditionnels et introduit de nouveaux paradigmes
de décentralisation, de sécurité, et de transparence.

1.5.1. L'Emergence des Cryptomonnaies
Les cryptomonnaies ont vu le jour en 2009 avec la création du Bitcoin, une monnaie
numérique décentralisée inventée par un individu ou un groupe opérant sous le pseudonyme de
Satoshi Nakamoto. Le Bitcoin a été congu pour €tre une alternative aux monnaies fiduciaires
traditionnelles, telles que le dollar ou 1'euro, en s'appuyant sur un systéme cryptographique qui
garantit la sécurité des transactions, la création controlée de nouvelles unités monétaires, et
l'indépendance vis-a-vis des banques centrales ou des gouvernements.
Le Bitcoin repose sur une technologie innovante de pair-a-pair (peer-to-peer), permettant aux
utilisateurs d'envoyer et de recevoir de la valeur directement entre eux, sans l'intervention
d'intermédiaires comme les banques. Cette décentralisation a redéfini le concept de monnaie en
tant qu’unité de compte, réserve de valeur, et moyen d’échange, tout en ¢éliminant le besoin
d'une autorité centrale pour réglementer et émettre de la monnaie.
Outre le Bitcoin, des milliers d'autres cryptomonnaies ont vu le jour, chacune avec ses propres
caractéristiques, fonctionnalités et cas d’utilisation. Par exemple :
e Ethereum a introduit la notion de contrats intelligents (smart contracts), qui permettent
I’exécution automatique et décentralisée d’accords entre parties sans avoir besoin d'un tiers de
confiance.
o Ripple (XRP) s’est concentrée sur 1'amélioration des paiements transfrontaliers pour les
institutions financieres.
o Stablecoins (comme Tether ou USDC) visent a réduire la volatilité des cryptomonnaies en
les adossant a des actifs stables comme des devises fiat.

1.5.2. La Blockchain : Une Technologie Révolutionnaire
Derriére I'émergence des cryptomonnaies se trouve la blockehain, une technologie de registre
distribué (distributed ledger technology - DLT) qui permet de stocker des données de maniére
sécurisée, transparente, et immuable. Le registre blockchain est constitué¢ de blocs de données
liés entre eux de manicre cryptographique, chaque nouveau bloc étant validé par un réseau de
participants appelés mineurs (dans le cas de Bitcoin) ou validateurs (dans d'autres systémes).
La blockchain est souvent décrite comme un livre de comptes numérique partagé qui enregistre
toutes les transactions de maniere permanente, rendant pratiquement impossible la falsification
des informations ou la double dépense. L un des aspects les plus novateurs de la blockchain est

qu’elle est décentralisée, c’est-a-dire qu’elle ne dépend d’aucune entité centrale, ce qui élimine
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les risques d’interventions arbitraires ou de pannes systémiques dus a un point de défaillance
unique.
Cette technologie s'appuie sur plusieurs mécanismes pour garantir la sécurité et la véracité des
informations, notamment :
o Le consensus distribué (comme le Proof of Work ou le Proof of Stake) pour valider et
ajouter de nouveaux blocs,
o La cryptographie pour sécuriser les données,
o La transparence inhérente a la nature publique des registres blockchain.

1.5.3. Impact et Applications des Cryptomonnaies et de la Blockchain
L’impact des cryptomonnaies et de la blockchain dépasse largement le simple cadre des devises
numériques. Ils ont inauguré une ¢re de transformation dans des secteurs aussi variés que la
finance, la technologie, la gestion des chaines d’approvisionnement, et méme la gouvernance.
¢ Finance Décentralisée (DeF1i)
Le secteur de la finance décentralisée (DeFi) est peut-étre I'une des innovations les plus
prometteuses issues de la blockchain. DeFi propose une série de services financiers classiques
— tels que le prét, I'emprunt, le trading, et l'épargne — mais sans avoir recours a des
intermédiaires traditionnels comme les banques ou les courtiers. A travers des protocoles basés
sur la blockchain, les utilisateurs peuvent interagir directement entre eux, et les contrats
intelligents (smart contracts) remplacent les institutions financiéres en automatisant 1'exécution
des transactions.
Les plateformes DeFi offrent des solutions innovantes pour I’acces au crédit, a 1'épargne, et a
I’investissement, en particulier dans des régions ou des populations mal desservies par les
infrastructures bancaires traditionnelles. Elles permettent également une plus grande inclusion
financiére grace a la décentralisation et a 1'absence de barriere d'entrée.
e Transparence et Sécurité dans la Gestion des Chalnes d'Approvisionnement
La blockchain a également transformé la gestion des chaines d'approvisionnement en
permettant un suivi et une tragabilité en temps réel des produits tout au long de leur cycle de
vie. Grace a la blockchain, les entreprises peuvent suivre 1'origine des produits, vérifier leur
authenticité, et garantir la conformité aux normes et régulations.
Par exemple, dans l'industrie alimentaire, la blockchain permet de suivre le parcours des
denrées, de la ferme au consommateur, réduisant ainsi les risques de fraude alimentaire et

améliorant la sécurité des produits. Dans d'autres secteurs, comme la mode ou les produits
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pharmaceutiques, elle permet de lutter contre la contrefagon et d'améliorer la transparence sur
la provenance des matériaux.

e Gouvernance et Vote Décentralisés
Une autre application prometteuse de la blockchain est dans la gouvernance décentralisée.
Les systémes de vote basés sur la blockchain offrent une transparence accrue et une sécurité
renforcée, ce qui pourrait révolutionner les processus ¢lectoraux a tous les niveaux, des
entreprises aux gouvernements. Grace a I’immuabilité des registres blockchain, les résultats des
votes peuvent étre vérifiés de maniére fiable, réduisant ainsi le risque de fraude électorale ou
de manipulation.

1.5.4. Défis et Limites des Cryptomonnaies et de la Blockchain
Bien que révolutionnaires, les cryptomonnaies et la blockchain ne sont pas sans défis. Les
cryptomonnaies ont suscité des débats sur leur volatilité¢ extréme, leur utilisation potentielle
dans des activités illicites (en raison de l'anonymat qu'elles offrent), et leur impact
environnemental, notamment a cause de la consommation énergétique massive du minage de
Bitcoin.
Du c6té de la blockchain, bien que la technologie promette transparence et sécurité, elle n'est
pas exempte de failles. Par exemple, des erreurs dans les contrats intelligents peuvent étre
exploitées par des attaquants, comme cela a été observé lors de plusieurs piratages dans le
secteur DeFi. De plus, I’évolutivité des blockchains est encore limitée, avec des problémes de
capacité a traiter un nombre élevé de transactions a faible coft et en temps réel, ce qui freine
I’adoption a grande échelle.

1.5.5. Vers une Transformation Continue
L’avenement des cryptomonnaies et de la blockchain a fondamentalement changé la manicre
dont nous concevons la monnaie, les transactions, et la gestion des actifs. Au-dela de leur impact
immédiat sur la finance et les devises, ces innovations ouvrent la voie a une transformation
profonde de nombreux secteurs, en introduisant une nouvelle ére de transparence, de
décentralisation, et d'efficacité. Cependant, comme toute innovation de rupture, leur
développement continu nécessite une adaptation aux défis technologiques, réglementaires, et
sociaux qu’ils engendrent. Les cryptomonnaies et la blockchain ont inauguré une nouvelle
phase dans I’évolution du systéme financier mondial, et leur pleine réalisation pourrait encore

redéfinir les contours des économies du futur.
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1.6. La Finance Comportementale
La finance comportementale constitue un tournant majeur dans 1’évolution de la théorie
financiére, en remettant en cause I’hypothése de rationalité des investisseurs, au coeur des
théories financieres traditionnelles. Les modeles classiques, comme I’Efficient Market
Hypothesis (EMH) et le Capital Asset Pricing Model (CAPM), reposaient sur 1’idée que les
investisseurs étaient parfaitement rationnels, utilisaient toutes les informations disponibles de
manicre optimale et prenaient des décisions fondées sur la maximisation de 1’utilité. Cependant,
les recherches pionni¢res de Daniel Kahneman et Amos Tversky dans les années 1970,
notamment avec leur théorie des perspectives (Prospect Theory), ont démontré que les
décisions des investisseurs sont souvent influencées par des biais cognitifs et des émotions,
remettant ainsi en question cette vision traditionnelle.
1.6.1. L’Emergence de la Finance Comportementale
La finance comportementale s’appuie sur des concepts issus de la psychologie cognitive et de
I’économie expérimentale pour expliquer pourquoi les investisseurs, loin d’étre rationnels,
commettent des erreurs systématiques et prévisibles dans leur prise de décision. Elle s’intéresse
aux facteurs psychologiques qui influencent les comportements des individus et des marchés,
et qui peuvent parfois conduire a des anomalies ou des inefficiences dans les prix des actifs.
Les travaux de Kahneman et Tversky ont été révolutionnaires en introduisant des concepts tels
que :
o L'aversion aux pertes : Les investisseurs sont plus sensibles aux pertes qu’aux gains d'une
méme magnitude. Autrement dit, la douleur psychologique d'une perte est plus grande que le
plaisir associé¢ a un gain équivalent.
o La surestimation des probabilités faibles : Les individus ont tendance a surévaluer la
probabilité d'événements rares mais spectaculaires, ce qui peut conduire a des comportements
irrationnels tels que la surévaluation des actions volatiles ou la surestimation des chances de
succes de certains investissements.
o Le biais d’ancrage : Les investisseurs se basent souvent de maniére excessive sur des points
de référence arbitraires (par exemple, le prix d’achat d’une action) pour évaluer leurs décisions
futures.
e Le biais de confirmation : Les individus tendent a rechercher et a interpréter les
informations de maniére a confirmer leurs croyances préexistantes, ce qui peut entrainer une

surconfiance et une mauvaise évaluation des risques.
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1.6.2. Les Principaux Biais Comportementaux dans les Décisions Financiéres
Plusieurs biais comportementaux ont ét¢ identifiés dans les comportements des investisseurs,
et chacun d’eux a contribué a expliquer les anomalies de marché que les théories financicres
traditionnelles ne parvenaient pas a justifier. Voici quelques-uns des biais les plus étudiés dans
la finance comportementale :
1. Biais de surconfiance : Ce biais conduit les investisseurs a surestimer leurs compétences,
leurs connaissances ou leurs capacités a prévoir les mouvements de marché. La surconfiance
est souvent associée a une prise de risque excessive et a un trading trop actif, qui peut se traduire
par des rendements inférieurs a ceux du marché.
2. Biais de disposition : Les investisseurs ont tendance a vendre rapidement leurs actifs
gagnants et a conserver leurs actifs perdants, espérant que ces derniers reviendront a leur prix
d’achat initial. Ce comportement est motivé par l'aversion a réaliser des pertes, méme si la
meilleure stratégie serait parfois de couper les pertes et de laisser courir les gains.
3. L’effet de troupeau (herding) : L’une des principales causes de la formation de bulles
spéculatives ou de krachs est I’effet de troupeau, ou les investisseurs suivent aveuglément les
comportements d'autres participants au marché, indépendamment des informations
fondamentales. L’irrationalité collective conduit alors a des évaluations exagérées a la hausse
ou a la baisse des actifs financiers.
4. L’effet d’ancrage : Comme mentionné plus tot, les investisseurs s’ancrent souvent a des
points de référence passés, tels que le prix historique d’une action ou la performance précédente
d’un marché, et ajustent lentement leurs attentes par rapport aux nouvelles informations.
5. Biais de représentativité : Les investisseurs peuvent étre influencés par des événements
récents ou spectaculaires, leur donnant trop d'importance dans leurs décisions futures. Par
exemple, un investisseur qui a observé une période de forte hausse du marché peut supposer, a
tort, que cette tendance va se poursuivre indéfiniment.

1.6.3. Impact de la Finance Comportementale sur la Compréhension des Marchés
La finance comportementale a apporté des éclairages cruciaux sur certains phénomeénes de
marché qui n’étaient pas expliqués par les modeles traditionnels. Elle a permis de mieux
comprendre :
o Les bulles spéculatives et les krachs : La finance comportementale explique comment les
biais cognitifs et les émotions collectives peuvent entrainer des distorsions importantes dans la

valorisation des actifs. Par exemple, la bulle Internet de la fin des années 1990 et la crise
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financiere de 2008 illustrent comment des comportements irrationnels et des effets de troupeau
ont conduit a des exces et a des corrections dramatiques.

e Les anomalies de rendement : Des anomalies telles que 1’effet Janvier (ou les petites
capitalisations ont tendance a surperformer en début d’année) ou I’effet momentum (ou les
actifs ayant bien performé dans le passé continuent a bien performer a court terme) peuvent étre
partiellement expliquées par les biais cognitifs des investisseurs.

1.6.4. Les Stratégies Basées sur la Finance Comportementale

Les connaissances issues de la finance comportementale ont inspiré de nouvelles stratégies
d’investissement et politiques publiques qui cherchent a tirer parti des biais comportementaux
ou a les atténuer. Par exemple, certains gestionnaires de fonds exploitent les inefficiences de
marché¢ en identifiant les actifs mal évalués en raison de biais comportementaux, tandis que
d’autres préférent mettre en place des mécanismes pour limiter I’impact des émotions et des
biais cognitifs sur les décisions d’investissement.
De plus, la finance comportementale a influencé la conception de produits financiers et de
réglementations visant a aider les investisseurs a prendre de meilleures décisions, comme les
mécanismes de nudges qui encouragent des comportements plus rationnels (par exemple, dans
les plans d’épargne-retraite ou dans les politiques d’investissement a long terme).

1.6.5. La Finance Comportementale et I’Evolution de la Théorie Financiére
L’aveénement de la finance comportementale a marqué une rupture dans la maniére de percevoir
les marchés financiers et le comportement des investisseurs. En reconnaissant que les individus
ne sont pas toujours rationnels et que leurs décisions sont influencées par des biais et des
émotions, la finance comportementale a ouvert de nouvelles perspectives pour comprendre les
anomalies de marché, les crises financiéres, et 1’irrationalité collective.

Cette discipline a également contribué a 1'¢élaboration de nouvelles théories économiques et a
influencé la pratique de l'investissement, en mettant 1’accent sur la manic¢re dont les biais
comportementaux peuvent étre exploités ou minimisés pour améliorer les performances des
portefeuilles et la stabilité des marchés financiers.

2. Dans la Continuité de cet Héritage : Le Potential Payback Period (PPP)

Dans la continuité de cet héritage de transformation, le Potential Payback Period (PPP) comble
les lacunes des outils existants et ouvre un nouveau chapitre dans I’analyse financiere. En tant
que septieme révolution financiére, le PPP redéfinit fondamentalement la maniére dont les
actions sont évaluées. En remplagant les outils statiques obsolétes par un cadre dynamique plus

complet, le PPP établit une nouvelle norme pour évaluer les investissements.
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2.1. D’une Evaluation Statique a2 Dynamique
L’une des principales critiques des outils traditionnels d’évaluation des actions, comme le PER,
est leur caractére statique. Le PER, qui mesure le nombre d’années nécessaires pour que les
bénéfices accumulés d’une entreprise égalent le prix payé pour son action, repose sur une
hypothese simpliste : les bénéfices actuels resteront constants dans le futur. Or, cette hypothése
est loin de refléter la réalité des marchés financiers, ou les bénéfices évoluent en fonction de
nombreux facteurs tels que la croissance des entreprises, les cycles économiques, les conditions
de marché et les changements technologiques.
Le Potential Payback Period (PPP) corrige cette vision statique en introduisant une approche
dynamique qui prend en compte non seulement les bénéfices actuels, mais aussi leur
croissance projetée, les taux d’intérét ainsi que le risque associé a 1’investissement. En
remplagant le PER par une version plus sophistiquée, le PPP permet de calculer le temps
nécessaire pour qu’un investisseur récupere le prix d’achat d’une action, non pas sur la base des
bénéfices actuels, mais sur la base de flux de trésorerie futurs actualisés.
En ce sens, le PPP peut étre décrit comme un "PER Dynamique", ou le ratio cours/bénéfices
traditionnel apparait comme un cas particulier d’'un monde statique, sans croissance, sans taux
d’intérét et sans risque. Le PPP, quant a lui, englobe une multitude de scénarios réalistes, dans
lesquels les bénéfices évoluent dans le temps et ou les décisions d’investissement sont
influencées par le colit du capital et les conditions de marché. Cette approche dynamique refléte
un changement de paradigme dans 1’évaluation des investissements, similaire aux révolutions
scientifiques qui transforment périodiquement notre compréhension d’un domaine.
2.2. Un Pont Entre Actions et Obligations
Une autre force du PPP réside dans sa capacité a établir un lien entre les marchés des actions et
des obligations, deux classes d’actifs historiquement évaluées a 1’aide de méthodes distinctes.
L’introduction du Taux de Rentabilité Interne (IRR) dans le cadre du PPP permet de combler
ce fossé en offrant une métrique commune pour comparer les rendements des actions et des
obligations.
Le Taux de Rentabilité Interne (IRR), dans ce contexte, représente le taux de rendement
d’une action en tenant compte de la croissance projetée des bénéfices et du risque associé a
I’investissement. Ce taux de rendement ajusté est comparable aux rendements offerts par les
obligations, car il intégre les mémes parametres : la valeur temporelle de 1’argent, le risque et

la croissance. Par conséquent, les investisseurs peuvent désormais évaluer de maniere cohérente
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les actions et les obligations sur une base commune, en utilisant le PPP pour déterminer quel
actif offre le meilleur rendement ajusté au risque.
Cette intégration des actions et des obligations dans un cadre unique positionne le PPP comme
un outil de valorisation universel, applicable a plusieurs classes d’actifs. Il permet d’améliorer
la gestion des portefeuilles en offrant une vision plus compléte et plus nuancée des rendements
attendus, tout en facilitant la comparaison des opportunités d’investissement a travers différents
instruments financiers. Ce lien entre actions et obligations a le potentiel de transformer les
approches traditionnelles de diversification de portefeuille et d’allocation d’actifs.
2.3. Pertinence dans des Contextes Complexes

Les outils traditionnels comme le PER montrent souvent leurs limites dans des situations
complexes, ou les bénéfices actuels ou historiques ne sont pas représentatifs du potentiel futur
d’une entreprise. Le PPP, grice a son approche dynamique, excelle dans ces contextes, en
offrant une évaluation plus précise et plus cohérente des investissements. Voici quelques
exemples ou le PPP se distingue :

2.3.1. Entreprises a Forte Croissance
Les entreprises en forte croissance, notamment dans les secteurs de la technologie ou de
I’innovation, affichent souvent des ratios PER trés élevés. Cela peut conduire a des
conclusions trompeuses, car un PER ¢levé suggere généralement que 1’action est surévaluée
par rapport aux bénéfices actuels. Cependant, dans le cas d’entreprises a forte croissance, ce
PER ne refléte pas adéquatement le potentiel futur de croissance des bénéfices.
Le PPP, en intégrant la croissance projetée des bénéfices, permet de mieux évaluer ces
entreprises en calculant le temps nécessaire pour récupérer I’ investissement, compte tenu de la
croissance anticipée. Il fournit ainsi une image plus réaliste de la valorisation de ces entreprises
et permet d’éviter les erreurs de jugement basées sur des métriques statiques comme le PER.

2.3.2. Startups ou Entreprises en Pertes
Pour les startups ou les entreprises qui affichent des pertes, le PER devient souvent
inapplicable, car il est soit extrémement élevé, soit négatif. Dans de telles situations, les outils
traditionnels échouent a fournir une évaluation pertinente de ’entreprise.
Le PPP, en revanche, reste pertinent car il se concentre sur les flux de trésorerie futurs et la
capacité a générer des bénéfices dans le futur. Il permet ainsi d’évaluer les startups ou les
entreprises en pertes sur la base de leur potentiel de croissance et de rentabilité future, sans étre

limité par les bénéfices actuels.
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2.3.3. Situations de Redressement
Lorsque des entreprises traversent des périodes difficiles, avec des résultats temporaires
négatifs ou des bénéfices proches de zéro, les outils traditionnels, comme le PER, échouent a
capturer leur potentiel futur. Ces situations, souvent rencontrées lors de restructurations ou de
redressements d’entreprises, nécessitent une approche d’évaluation plus flexible et plus
prospective.
Le PPP se montre particulierement adapté dans ces cas, car il prend en compte les projections
de redressement des bénéfices, permettant de valoriser les entreprises en phase de retournement
sur la base de leur potentiel futur, plutot que sur des résultats passés ou actuels limités.
2.3.4. Vers une Nouvelle Norme dans ’Evaluation des Investissements
Le Potential Payback Period (PPP) représente une nouvelle avancée majeure dans
I’évaluation des investissements, en offrant une approche dynamique et adaptable qui corrige
les lacunes des outils traditionnels comme le PER. En intégrant des variables essentielles telles
que la croissance des bénéfices, les taux d’intérét et le risque, le PPP établit une nouvelle norme
pour évaluer les actions et autres actifs financiers.
Son universalité et sa capacité a lier les actions et les obligations en font un outil de gestion de
portefeuille précieux, tandis que sa pertinence dans des contextes complexes, tels que les
entreprises a forte croissance, les startups et les situations de redressement, le positionne comme
un cadre de référence pour I’analyse financiére moderne. Le PPP marque ainsi la septiéme
révolution financiére, ouvrant la voie a une meilleure compréhension des investissements et a
une gestion plus éclairée des risques et des rendements.
3. Lien Entre la Premicre et la Septiéme Révolution Financieére : Confirmation de
I’Efficience des Marchés
L’histoire des révolutions financicres est marquée par une série de transformations dans notre
manicre de percevoir et d’analyser les marchés financiers. Parmi ces révolutions, I’Hypothése
des Marchés Efficients (EMH), introduite par Eugene Fama en 1970, a profondément
bouleversé les conceptions traditionnelles en postulant que les prix des actifs financiers reflétent
toujours toutes les informations disponibles. Cette théorie a jeté les bases de nombreuses
stratégies d’investissement, dont le plus célebre est I’investissement passif, avec 1’utilisation de
fonds indiciels (ETF). Cependant, les outils traditionnels utilisés pour évaluer ces marchés,
comme le PER et ses dérivés (PEG, Earnings Yield), ont montré leurs limites, notamment en
cas de situations complexes telles que celles rencontrées dans les entreprises a forte croissance,

les startups ou les entreprises en redressement.
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3.1. Des Outils Statistiques Inadaptés a la Dynamique des Marchés
Les outils traditionnels comme le PER et le PEG sont souvent trop statiques pour rendre
compte de la complexité et de I’évolution des marchés financiers. En effet, ces outils sont basés
sur des parameétres figés : le PER analyse la valeur d’une entreprise en se basant sur ses
bénéfices actuels, sans tenir compte des variations futures des bénéfices ou des risques associés.
Le PEG ajuste le PER en fonction de la croissance des bénéfices, mais il reste également limité
par I’idée que cette croissance est stable et linéaire.
Dans des contextes spécifiques, comme les entreprises a forte croissance ou celles en
redressement, ces métriques peuvent donner des résultats erronés et conduire a des décisions
d’investissement non fondées. Par exemple, un PEG inférieur a 1 peut suggérer que 1’action
est sous-évaluée, alors que cela pourrait simplement étre le résultat d’un faible bénéfice actuel
sans prise en compte des risques ou des taux d’intérét. De méme, un Earnings Yield supérieur
au taux sans risque peut sembler indiquer une forte opportunité d’investissement, mais cette
analyse néglige souvent des facteurs essentiels comme la volatilité du marché, la croissance de
I’entreprise et la sensibilité au risque.

3.2. Le PPP : Une Réponse Dynamique aux Limites des Outils Traditionnels
C’est dans ce contexte que le Potential Payback Period (PPP) entre en jeu, en offrant une
alternative dynamique et plus réaliste pour évaluer les actifs financiers. Le PPP s’appuie sur
des paramétres qui tiennent compte de 1’évolution future des bénéfices, du cotit du capital et du
risque, ce qui lui permet de fournir une analyse plus compléte et plus précise de la valorisation
des entreprises. En tant que "PER dynamique", le PPP va au-dela des limites de son
prédécesseur en intégrant non seulement la croissance des bénéfices, mais aussi I'impact des
taux d’intérét et du risque sur la rentabilité future d’une action. En d’autres termes, le PPP
ajuste la méthode traditionnelle de valorisation a la réalité des marchés modernes, ou les
rendements sont soumis a des variables changeantes et ou I'anticipation des flux de trésorerie
futurs est essentielle.
De plus, le PPP, en s'appuyant sur le Taux de Rentabilité Interne (IRR), établit un pont entre
les marchés des actions et des obligations, permettant ainsi une comparaison directe des
rendements attendus de chaque classe d'actifs. Cela montre que 1’on peut appliquer un cadre
universel d’évaluation a différentes catégories d'investissements, créant ainsi une vision
cohérente des marchés financiers, que ce soit pour les actions, les obligations ou d’autres

actifs.
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3.3. Confirmation de I’Efficience des Marchés : Une Nouvelle Perspective
Dans le cadre de I'EMH, les marchés financiers sont considérés comme efficaces dans la mesure
ou ils intégrent toutes les informations disponibles dans les prix des actifs. Toutefois, les
critiques de 'EMH ont souvent mis en évidence l'existence de comportements irrationnels des
investisseurs, ou encore des anomalies de marché, qui semblent contredire cette efficacité. Ces
critiques reposent en grande partie sur les outils traditionnels inadaptés, qui ne tiennent pas
compte de la complexité des facteurs influencant les marchés modernes.
Le PPP, en apportant un cadre d’analyse plus sophistiqué et mieux adapté, permet de réconcilier
ces critiques avec l'idée d'efficience des marchés. En effet, lorsque des outils dynamiques
comme le PPP sont utilisés, il devient évident que ce que l'on pergoit parfois comme des
irrégularités ou des inefficiences sur les marchés sont en réalité le résultat de 1'utilisation d'outils
inappropriés. L'intégration de variables telles que la croissance, le risque et le colt du capital
permet de rendre compte plus précisément de la formation des prix et des décisions des
investisseurs.
3.4. Une Validation Moderne de I’Efficience des Marchés
Le PPP offre ainsi un mécanisme analytique qui soutient et renforce I'Hypothése des Marchés
Efficients. En permettant d’évaluer les actifs de maniére exhaustive et dynamique, le PPP
montre que les marchés, loin d’étre irrationnels, sont en réalité bien plus efficients qu’on ne le
pense. Il devient évident que les rendements des actifs financiers sont bien un reflet des
informations disponibles, pour peu que l'on utilise les bons outils pour les analyser.
Ainsi, en réintégrant la notion de croissance, de risque et de rentabilité future dans I’analyse
des actifs, le PPP confirme I’efficience des marchés, mais sous une forme plus nuancée et plus
adaptée aux réalités modernes. Le PPP ne se contente pas seulement de proposer une nouvelle
méthode d’évaluation : il valide la premiére révolution financiére en offrant un outil
analytique plus robuste, capable de réconcilier les données théoriques de ’EMH avec les
complexités du monde réel des marchés financiers.
Conclusion : La Septiéme Révolution Financiere
Chacune des six révolutions précédentes a apporté son lot d'innovations conceptuelles, visant a
dépasser les modeles statiques et a intégrer des dynamiques plus fines et adaptées aux réalités
des marchés. L’Hypothése des Marchés Efficients a remis en question les visions
traditionnelles des marchés irrationnels, le CAPM et ses mod¢les dérivés ont enrichi notre
compréhension des rendements financiers, tandis que les avancées telles que la finance

comportementale et les cryptomonnaies ont redéfini la nature méme des actifs et des marchés.
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Dans cette lignée, le Potential Payback Period (PPP) s’inscrit comme la septiéme révolution
financiére, offrant une approche plus nuancée, dynamique et exhaustive de 1’évaluation des
investissements.

En intégrant des ¢léments essentiels comme la croissance, les taux d’intérét et le risque, le
PPP transforme la maniere dont les investisseurs pergoivent les actifs financiers. Il va bien au-
dela des outils traditionnels tels que le PER et le PEG, qui sont souvent inadaptés aux contextes
modernes. Le PPP représente ainsi un saut conceptuel majeur, comblant le fossé entre les
actions et les obligations, et offrant une perspective universelle qui peut étre appliquée a une
grande variété d’actifs. Ce cadre d’analyse dynamique se révele particulierement pertinent dans
des situations complexes, ou les métriques classiques échouent a appréhender les entreprises
a forte croissance, les startups ou celles en redressement. En ce sens, le PPP fournit aux
investisseurs un outil puissant pour identifier les opportunités cachées et évaluer correctement
les rendements ajustés au risque.

Par cette capacité a s’adapter aux complexités des marchés financiers modernes, le PPP ne
se contente pas de compléter les outils existants, mais il permet également de valider et de
renforcer 'Hypothése des Marchés Efficients. Ce modele démontre que, bien que les marchés
puissent sembler irrationnels a premiére vue, une analyse rigoureuse basée sur des outils
adéquats révele qu’ils restent efficaces dans la mesure ou les prix des actifs reflétent pleinement
I’ensemble des informations disponibles.

Limites et Perspectives

Cependant, bien que le PPP représente une avancée significative, il n’est pas exempt de limites.
L’un des défis réside dans I’application pratique de ce modéle dans certains contextes ou les
informations nécessaires a une évaluation précise peuvent étre difficiles a obtenir ou sujettes a
des estimations incertaines, comme dans le cas de startups ou d'entreprises en redressement.
De plus, bien que le mod¢le intégre des variables essentielles comme la croissance et le risque,
I’un des points de critique pourrait étre la maniere dont ces variables sont quantifiées et leur
impact exact sur le prix des actifs.

Une autre limite pourrait résider dans la difficulté d’adopter ce modele au niveau des marchés
émergents ou dans des contextes économiques instables, ou I’estimation des flux futurs et des
taux d’actualisation peut devenir particulieérement complexe. Il serait donc pertinent de mener
des recherches supplémentaires afin d’adapter le PPP aux spécificités de ces marchés et de

tester son efficacité dans des environnements économiques variés.
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Enfin, le PPP n’a pas encore ¢été largement validé par des études empiriques a grande échelle,
et son adoption dans la pratique pourrait nécessiter un changement de paradigme dans la
manicre dont les investisseurs et les analystes financiers abordent la valorisation des actifs. Des
recherches futures pourraient donc explorer cette dimension et évaluer I’impact du PPP dans
différents contextes de gestion de portefeuilles.

Implications Scientifiques

D’un point de vue scientifique, 1’introduction du PPP dans la théorie de la finance ouvre
plusieurs avenues intéressantes. Tout d’abord, ce modele pourrait susciter de nouvelles
recherches sur la maniére dont les actifs financiers sont évalués dans un monde ou la volatilité,
la liquidité et les anticipations économiques jouent un role crucial. Le PPP pourrait également
étre utilisé pour explorer les relations complexes entre les différentes classes d'actifs,
notamment en permettant une comparaison plus précise des actions et des obligations, mais
aussi de nouveaux types d'actifs comme les cryptomonnaies.

En outre, ce mod¢le pourrait contribuer a 1’¢largissement de la finance comportementale en
incorporant des facteurs psychologiques et comportementaux dans 1’évaluation dynamique des
investissements. Par exemple, il serait intéressant d’étudier comment les biais cognitifs des
investisseurs influencent I’estimation des variables du PPP et I’ajustement des rendements aux
risques. Cette approche pourrait, a son tour, enrichir la théorie des marchés efficients et offrir
une vision plus globale des comportements financiers.

En conclusion, le PPP représente une véritable révolution dans la finance moderne. Non
seulement il surmonte les limites des modeles traditionnels, mais il renforce également des
théories fondamentales comme I’Hypothése des Marchés Efficients. Par sa capacité a intégrer
la croissance, le risque et les taux d’intérét dans une analyse dynamique des actifs financiers, il
s’impose comme un outil essentiel pour l’investisseur moderne. Cependant, ses limites
pratiques et la nécessité de validation empirique soulignent le besoin de recherches futures pour
I’adopter pleinement et I’adapter a diverses réalités économiques. Le Potential Payback
Period n’est pas seulement un outil d’évaluation, il marque un tournant dans la maniere dont
nous concevons la valorisation des actifs et la gestion des investissements.
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