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L'essentiel de l'Analyse 
Fondamentale 

L'analyse fondamentale consiste à évaluer la valeur réelle d'une entreprise à partir de 
ses données économiques et financières (chiffre d'affaires, bénéfices, dette, 
perspectives sectorielles), afin de déterminer si son cours de bourse reflète 
correctement cette valeur intrinsèque. C'est l'approche privilégiée des investisseurs de 
long terme et de la plupart des grands gérants de fonds actions. 

Voyons le principe de l'analyse fondamentale, l'analyse macroéconomique, l'analyse 
sectorielle, les états financiers d'une entreprise, les ratios de rentabilité, les ratios de 
valorisation, les ratios d'endettement et de solvabilité, la croissance des bénéfices et 
du chiffre d'affaires, l'analyse de la gouvernance, les méthodes de valorisation, 
l'avantage concurrentiel, les limites de l'analyse fondamentale, la comparaison avec 
l'analyse technique, comment construire son processus d'analyse, les erreurs 
fréquentes à éviter, et les termes fréquemment utilisés. 

 

LE PRINCIPE DE L'ANALYSE FONDAMENTALE 

L'analyse fondamentale part du principe qu'une action a une valeur intrinsèque, 
déterminée par la capacité de l'entreprise à générer des bénéfices et des flux de 
trésorerie dans la durée, indépendamment des fluctuations de court terme de son cours 
de bourse. 

L'objectif recherché : Identifier les entreprises dont le cours de bourse est inférieur à 
leur valeur intrinsèque estimée (sous-valorisation), ou au contraire éviter celles dont le 
cours est disproportionné par rapport à leurs fondamentaux réels (survalorisation). 

 

L'ANALYSE MACROÉCONOMIQUE 

Avant d'étudier une entreprise en particulier, l'analyse fondamentale s'intéresse au 
contexte économique global dans lequel elle évolue. 

Les grands indicateurs macroéconomiques : Croissance du produit intérieur brut, 
niveau d'inflation, taux d'intérêt directeurs des banques centrales, taux de chômage : 
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ces indicateurs influencent la demande globale et les conditions de financement des 
entreprises. 

L'impact des cycles économiques : Certains secteurs (consommation discrétionnaire, 
industrie) sont plus sensibles aux cycles économiques que d'autres (santé, 
consommation de base), une distinction essentielle pour resituer l'analyse d'une 
entreprise dans son contexte macroéconomique. 

 

L'ANALYSE SECTORIELLE 

La structure concurrentielle du secteur : Nombre d'acteurs, barrières à l'entrée, pouvoir 
de négociation des fournisseurs et des clients : ces éléments, souvent résumés par le 
modèle des cinq forces de Porter, influencent directement la rentabilité potentielle des 
entreprises du secteur. 

Les tendances structurelles du secteur : Transition énergétique, transformation 
numérique, évolution démographique : identifier les tendances de fond qui favorisent 
ou fragilisent un secteur sur le long terme complète utilement l'analyse conjoncturelle 
de court terme. 

 

LES ÉTATS FINANCIERS D'UNE ENTREPRISE 

L'analyse fondamentale repose largement sur l'étude des trois principaux documents 
comptables publiés par une entreprise cotée. 

Le bilan : Photographie du patrimoine de l'entreprise à un instant donné, détaillant ses 
actifs (ce qu'elle possède) et son passif (ses dettes et capitaux propres), permettant 
d'évaluer sa structure financière. 

Le compte de résultat : Retrace l'ensemble des produits et des charges de l'entreprise 
sur un exercice, aboutissant au résultat net, indicateur clé de sa rentabilité sur la période 
considérée. 

Le tableau des flux de trésorerie : Détaille les flux de trésorerie générés ou consommés 
par les activités opérationnelles, d'investissement et de financement de l'entreprise, un 
indicateur souvent jugé plus fiable que le seul résultat comptable pour apprécier la 
santé financière réelle de l'entreprise. 

 

LES RATIOS DE RENTABILITÉ 
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La marge nette : Rapport entre le résultat net et le chiffre d'affaires, mesurant la 
capacité de l'entreprise à convertir ses ventes en profit final après l'ensemble de ses 
charges. 

Le ROE (Return On Equity) : Rendement des capitaux propres, mesurant la capacité de 
l'entreprise à générer du profit à partir des fonds apportés par ses actionnaires, un 
indicateur clé de l'efficacité de son modèle économique. 

Le ROA (Return On Assets) : Rendement des actifs, mesurant la capacité de l'entreprise 
à générer du profit à partir de l'ensemble de ses actifs, indépendamment de son mode 
de financement (dette ou capitaux propres). 

 

LES RATIOS DE VALORISATION 

Le PER (Price Earning Ratio) : Rapport entre le cours de l'action et le bénéfice par action, 
indiquant combien d'années de bénéfices actuels sont nécessaires pour « rembourser » 
le prix payé pour l'action. 

Le PBR (Price to Book Ratio) : Rapport entre la capitalisation boursière et les capitaux 
propres comptables de l'entreprise, utile notamment pour les secteurs à forte intensité 
d'actifs (banques, industrie lourde). 

La VE/EBITDA : Rapport entre la valeur d'entreprise (capitalisation boursière plus dette 
nette) et l'excédent brut d'exploitation, un ratio qui neutralise l'effet de la structure de 
financement pour comparer des entreprises entre elles. 

Le rendement du dividende : Rapport entre le dividende annuel versé et le cours de 
l'action, un indicateur particulièrement suivi par les investisseurs en quête de revenus 
réguliers (voir le guide dédié aux actions à dividendes Aristocrates et Kings). 

 

LES RATIOS D'ENDETTEMENT ET DE SOLVABILITÉ 

Le ratio dette nette sur EBITDA : Mesure le nombre d'années de résultat opérationnel 
nécessaires pour rembourser l'intégralité de la dette nette de l'entreprise, un indicateur 
clé de sa capacité à honorer ses engagements financiers. 

Le ratio d'endettement (gearing) : Rapport entre la dette nette et les capitaux propres, 
indiquant le niveau de levier financier utilisé par l'entreprise et sa vulnérabilité 
potentielle en cas de retournement économique ou de hausse des taux d'intérêt. 
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LA CROISSANCE DES BÉNÉFICES ET DU CHIFFRE D'AFFAIRES 

Au-delà des niveaux actuels de rentabilité et de valorisation, la trajectoire de croissance 
passée et anticipée d'une entreprise constitue un élément central de l'analyse 
fondamentale. 

La régularité de la croissance : Une croissance régulière et prévisible du chiffre d'affaires 
et des bénéfices est généralement perçue plus favorablement par le marché qu'une 
croissance erratique, même si cette dernière affiche parfois une moyenne supérieure 
sur la période. 

Les moteurs de la croissance future : Lancement de nouveaux produits, expansion 
géographique, acquisitions : comprendre les leviers concrets sur lesquels s'appuie la 
croissance anticipée permet d'évaluer sa crédibilité et sa soutenabilité. 

 

L'ANALYSE DE LA GOUVERNANCE ET DU MANAGEMENT 

La qualité et l'expérience de l'équipe dirigeante : Le parcours et la vision stratégique 
des dirigeants, ainsi que leur capacité démontrée à exécuter leurs plans annoncés, 
constituent un facteur qualitatif important, quoique plus difficile à quantifier que les 
ratios financiers. 

L'alignement des intérêts : Une équipe dirigeante détenant elle-même une part 
significative du capital de l'entreprise est souvent perçue comme mieux alignée avec les 
intérêts des actionnaires minoritaires que des dirigeants sans participation propre au 
capital. 

La politique d'allocation du capital : La manière dont l'entreprise réinvestit ses 
bénéfices (croissance interne, acquisitions, rachats d'actions, dividendes) reflète la 
discipline financière de sa direction et influence directement la création de valeur pour 
les actionnaires sur longue période. 

 

LES MÉTHODES DE VALORISATION 

L'actualisation des flux de trésorerie (DCF) : Consiste à estimer la valeur actuelle des 
flux de trésorerie futurs attendus de l'entreprise, actualisés à un taux reflétant le risque 
de l'investissement ; une méthode rigoureuse mais très sensible aux hypothèses de 
croissance et de taux retenues. 

La méthode des comparables : Consiste à valoriser une entreprise en appliquant les 
multiples de valorisation observés sur des entreprises comparables du même secteur, 
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une méthode plus simple mais qui suppose l'existence de comparables réellement 
pertinents. 

La somme des parties : Pour les groupes diversifiés sur plusieurs activités distinctes, 
cette méthode valorise séparément chaque division avant de les additionner, une 
approche utile lorsque le marché valorise l'ensemble du groupe de manière globale et 
potentiellement décorrélée de la valeur de ses différentes activités. 

 

L'AVANTAGE CONCURRENTIEL ET LE MOAT 

Le concept de « moat » (douve, en référence aux douves protégeant un château) 
désigne l'avantage concurrentiel durable d'une entreprise face à ses concurrents. 

Les différentes sources de moat : Marque forte, effets de réseau, coûts de changement 
de fournisseur élevés pour le client, avantages de coûts structurels, brevets et propriété 
intellectuelle : ces éléments protègent la rentabilité de l'entreprise dans la durée face à 
la concurrence. 

L'importance de la durabilité de cet avantage : Un avantage concurrentiel qui s'érode 
progressivement (obsolescence technologique, nouveaux entrants disruptifs) justifie 
une prudence accrue dans la valorisation, même si les résultats actuels de l'entreprise 
restent solides. 

 

LES LIMITES DE L'ANALYSE FONDAMENTALE 

La difficulté de prévoir l'avenir avec précision : Les hypothèses de croissance et de 
rentabilité future, sur lesquelles reposent la plupart des méthodes de valorisation, 
comportent une part d'incertitude irréductible, quelle que soit la rigueur de l'analyse. 

Le décalage entre valorisation théorique et cours de marché : Une action peut rester 
durablement sous-valorisée (ou survalorisée) par rapport à l'estimation de sa valeur 
intrinsèque, le marché pouvant mettre longtemps à « corriger » cet écart, voire ne 
jamais le faire à court terme. 

Le temps et l'expertise nécessaires : Une analyse fondamentale rigoureuse demande 
un investissement de temps et de compétences significatif, ce qui explique pourquoi de 
nombreux investisseurs particuliers préfèrent une approche indicielle via des ETF plutôt 
que la sélection individuelle de titres (voir le guide dédié aux ETF). 
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ANALYSE FONDAMENTALE FACE À L'ANALYSE TECHNIQUE 

Deux horizons de temps différents : L'analyse fondamentale s'inscrit généralement 
dans une perspective de moyen et long terme, tandis que l'analyse technique s'attache 
davantage aux mouvements de cours à court terme (voir le guide dédié à l'analyse 
technique). 

Une combinaison possible : De nombreux investisseurs utilisent l'analyse fondamentale 
pour sélectionner les entreprises à fort potentiel, puis l'analyse technique pour affiner 
le moment d'entrée sur ces mêmes valeurs. 

 

COMMENT CONSTRUIRE SON PROCESSUS D'ANALYSE 
FONDAMENTALE 

1. Comprendre le modèle économique de l'entreprise : Avant tout calcul de ratio, 
s'assurer de bien comprendre comment l'entreprise génère ses revenus et ses profits 
est un préalable indispensable à toute analyse pertinente. 

2. Étudier les états financiers sur plusieurs exercices : Analyser l'évolution des 
principaux indicateurs sur 5 à 10 ans donne une image plus fiable de la trajectoire de 
l'entreprise qu'une simple photographie à un instant donné. 

3. Comparer avec les concurrents du secteur : Resituer les ratios de l'entreprise étudiée 
par rapport à ceux de ses principaux concurrents permet d'évaluer sa position relative 
au sein de son secteur. 

4. Formuler une estimation de valeur et la comparer au cours de marché : Synthétiser 
l'ensemble de l'analyse en une estimation de valeur, à comparer au cours de bourse 
actuel pour juger de l'opportunité d'investissement. 

 

QUESTIONS FRÉQUENTES SUR L'ANALYSE FONDAMENTALE 

L'analyse fondamentale garantit-elle une performance positive ? : Non, une entreprise 
correctement analysée et jugée sous-valorisée peut malgré tout continuer à sous-
performer si le marché ne partage pas cette appréciation, parfois pendant une durée 
prolongée. 

Peut-on appliquer l'analyse fondamentale à un ETF ? : L'analyse fondamentale 
s'applique surtout à la sélection de titres individuels ; pour un ETF, l'analyse porte 
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davantage sur la pertinence de l'indice répliqué et les frais associés que sur les 
fondamentaux d'une entreprise unique (voir le guide dédié aux ETF). 

 

LES SOURCES D'INFORMATION POUR L'ANALYSE FONDAMENTALE 

Mener une analyse fondamentale rigoureuse suppose de s'appuyer sur des sources 
d'information fiables et à jour. 

Les documents officiels de l'entreprise : Rapports annuels, communiqués de résultats 
trimestriels, présentations aux investisseurs : ces documents, publiés directement par 
l'entreprise, constituent la source la plus fiable pour l'analyse fondamentale. 

Les bases de données financières : De nombreuses plateformes agrègent les données 
financières historiques des entreprises cotées, facilitant les comparaisons sectorielles et 
le calcul rapide des principaux ratios évoqués dans ce guide. 

 

LES ERREURS FRÉQUENTES À ÉVITER 

Se focaliser sur un seul ratio isolé : Un PER faible ne signifie pas automatiquement 
qu'une action est sous-valorisée : il doit toujours être analysé en tenant compte de la 
croissance, de l'endettement et de la qualité du modèle économique de l'entreprise. 

Négliger la qualité du management et de la gouvernance : Des ratios financiers 
attractifs ne compensent pas une gouvernance défaillante ou une allocation du capital 
erratique, des facteurs qualitatifs qui peuvent détruire durablement la valeur pour les 
actionnaires. 

Ignorer le contexte macroéconomique et sectoriel : Analyser une entreprise isolément, 
sans tenir compte du contexte plus large dans lequel elle évolue, conduit à une lecture 
incomplète de ses perspectives réelles. 

 

LES TERMES FRÉQUENTS 

PER : Price Earning Ratio : rapport entre le cours d'une action et son bénéfice par action. 

ROE : Return On Equity : rendement des capitaux propres, mesurant la capacité à 
générer du profit à partir des fonds des actionnaires. 
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DCF : Discounted Cash Flow : méthode de valorisation actualisant les flux de trésorerie 
futurs attendus d'une entreprise. 

Moat : Avantage concurrentiel durable protégeant la rentabilité d'une entreprise face à 
ses concurrents. 

EBITDA : Bénéfice avant intérêts, impôts, dépréciation et amortissement, indicateur de 
performance opérationnelle. 

VE/EBITDA : Ratio comparant la valeur d'entreprise à son excédent brut d'exploitation, 
neutre par rapport à la structure de financement. 
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