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F6n1 de statistiques, modeste, lucide, libre et farouchement I 
inddpmdant, tel est le profil IdBa1 de cet investissaur a qui refuse j 
de tenir le discours attemfun. Portrait détaille par William i 
de Pt.Bmoml Higgons, qui décortique au passage quelques cas 
concrets, comme Beneteau et Manitou. 

L'investisseur «value n est un -investis- 
seur dont l'objectif est de se constituer 
un portefeuille d'actions qui auront une 
croissaiice kgale ou supérieure à celle du 
niarchd, avec des ratios inférieurs. U esti- 
itie qu'il est quasiment impossible de 
ddterniiner h l'avance la crokance des 
sociétés cotées et que, statistiquement, 
les sociétés les mieux valorisées déce- 
vront tandis que les moins valorisées 
surprendront agrkablement. 

LBcteur de statistiques, I'investisstur 
u&.~llstatcque,surlonguepcn* 
de, il &t aimes& dans ks socittb qui 

ont de h i  prix sur cash-flow, prix sur a d  mct, PER ou 
prix sur &if& d'aires (les u ratios N) pour battre son indi- 
ce dc rüümce. La plupart des études montrent que le prix 
sur ash-flow et un critère plus efficace que le prix sur aciif 
net, a que ce dernier l'& plus que le PER. ks étude qui 
s'inthsmt au prix sur chi* d'affaires jugent égaiement ce 
aittrc plus que le prix sur cash-flow (souru : What 
W on Wall S m ) .  Ces diE4rents ratios sont cordi& ce 
qui r d  quasiment impassible de dparer leur contribution 
rcspc- 

DUS FIMPOSS~LL 
DE PR DIRE L'A 

lutdate, l ' h t k e u r  u d u e  i, estime êire dans i'impossibi- 
bté de prévoir l'avenir et les iwesiisseurs anetes qui pré- 
(cndent le rxlntraire se trompent, seha lui Si le battement 
d'ailes &un papillon en inde peut provoquer un ouragan 
aux hrs-Uais, il n'm pas sûr que ies d é t é s  ayant des 
ratios él& prtsmtemt des s i  radhm q u ' d e  
jurtioart d o s .  uRe=ic (upmirmice of 
g m h  ?a*) mon- que les sociCt68 dont le bénéûœ par 
d o n  rvait augmenté plus vitt que ia &diane ou cinq 
amdes de suite n'ont pas eu une &ce de bénetice par 

action supérieure à la médiane au cours des années ulté- 
rieures. Or, force est de constater que ce sont les valeurs de ce 
type qui sont généralement recommandées à l'achat avec des 
ratios Cl&, par= qu'elles sont censées avoir des taux de 
croissance supérieurs ii la médiane au cours des années 
futures. 

l e d a b ~ t & d t & & d t ~ m i m p n ) : I a  
l o e p g u e ~ t ~ k s ~ ~ t * m c ~ t s ~  
analystes qui prid4gient la crokmcc et donc b d o s  Ut- 
vés la question suivante : pouquoi 1- vakurs & votre F r -  
t e k d i e  Bchapperaient-des 4 la d & k h n  qui veut que les 
ratios éi& u sous-performent* mir une longue période ? * 
Or, la question ex rarement p& Des mtégies de crois- 
sance fonctionnent, m a i s  elles d o i m  t introduire des 
antraintes de valeurs. 

Original, I'invest isseur valw refuse de tenir le dis#nirs atten- 
du : u je suis capable de d e r  les stars de danain,. 
Discours d'autant plus faale A tmir que, sur un portehiile 
de 50 valeurs, il est sBr qu'émergeront quelques stam B il est 
plus gratifiant de dire * j'ai vu en 1993, quand penonne n'y 
Mi, que Manitou et Bén 
potentiel de aohmee B, plut 
sociétés qui ont un prix ur d-ibw.de trois& (et celles-ci 
affichaient e ratio h l'dppe). Lc f&b& pour l'mffstis- 
sement d u c ,  est que m réussite nie sî &g : Efénéteau et 
Manitou étaient des aetioos uvrbtars~ & 1W3 1 1998. mais 



ont kt6 considérées mmme des valeurs de croissana de 1999 
à 2000. Seuls les investisseurs value mettront en paralle leur 
ratio élevC en 2000 et leur baisse en 2001. Les investisseurs 
croissance prkféreront se concentrer sur la période 1996-1999 
et oublier 1993-1998 et 2001. Cette originalité se retrouve 
dans le choix des sociétés analysbes : la plupart des gtrants et 
amiystts essaient de trouver les valeurs qui, ayant un PER de 
15, demient avoir un PER de 22,5 ; et presque personne nt 
cherche 1s sociétés qui, ayant un PER de 9, devraient avoir 
un PER de 13,5. La concurrence tuant la performance, cette 
recherche de la mus-évaluation, dans un univers peu suivi, 
explique certainement une partie du succès des strattgies 
valeurs. 

1 CONCLUSION 
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