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INTRODUCTION 

 

 

 

 

 
 

L’évaluation financière de projets d’investissements peut apparaître comme un 

moyen terme ou une synthèse entre l’approche planificatrice de type micro ou 

macroéconomique et la gestion prévisionnelle dans l’entreprise. Elle correspond à 

un besoin particulier de prévision (que l’on retrouve par exemple dans l’introduction 

en France de la notion anglo-saxonne de business plan), centré sur le concept de 

produit et reposant sur une modélisation réalisée à partir des études techniques et 

commerciales. Le terme d’ingénierie de projets est égale ment utilisé. Cinq idées 

confirment la spécificité de l’approche projet. 

1) La nécessité de bien marquer la différence entre le produit final (situation après 

projet) et le projet. 

La notion de projet tire son origine de la planification. Réaliser un projet. c’est 

vouloir une finalité (développer un produit ou un service) qui devra se construire à 

partir de ce qui existe déjà (la situation de référence). Le projet n’est donc pas la 

description de l’état final recherché mais ce qui permet d’atteindre cet état en 

supprimant l’écart entre la réalité existante et l’objectif recherché. 

Si un projet est souvent lié à un produit, il s’en démarque par le tait qu’un projet est 

toujours le résultat d’une construction par rapport à une situation de référence, en 

relation avec une ou plusieurs finalités. Cette démarche permet de répondre à 

plusieurs erreurs constatées, le «paysagisme » qui se limite à la description de l’état 

final visé et le «productivisme » qui retrace une augmentation de production sans lui 

associer les différents facteurs qui lui sont liés 1 . 

 

 
I. Le cas souvent cité est celui du changement d’un équipement qui se limite aux seuls 

coûts de cet équipement et sous-estime les coûts de son changement. 
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L’évaluation d’un projet est donc toujours différentielle. Par ailleurs, elle n’est 

jamais universelle, c’est-à-dire qu’elle n’a de valeurs ou de significations que 

dans le domaine des finalités visées, li sera donc important de présenter (ou de 

rechercher selon les situations) ces finalités ou objectifs préalables à 

l’évaluation. L’idée importante de l’évaluation est aussi de travailler avec des 

politiques, que ce soit au niveau de l’entreprise, de la région ou de l’Etat, tout 

dépendra des projets. 

2) La prise en considération de l’environnement, en tant que variable exogène, 

qui influe sur le projet (par exemple les prix d’achat), ou endogène (par exemple 

le prix de vente), qui débouchera sur la mise en place de stratégies de réalisation. 

Ce qui représente un élargissement nécessaire des flux pris en compte par 

l’évaluation que l’on retrouve à deux niveaux. 

— En premier lieu dans l’évaluation financière qui exprime le point de vue des 

agents ayant un pouvoir de décision sur la réalisation du projet. Quand nous 

mesurons dans une entreprise la productivité d’un facteur de production (celle 

du travail par exemple), nous savons très bien que les autres facteurs influent sur 

cette performance. De la même façon, la rentabilité d’un projet est liée à des 

éléments externes à son calcul. Un des objectifs de l’évaluation financière sera  

d’internaliser » ces éléments externes. 

Dans le même esprit, il peut être intéressant d’élargir les flux directe ment pris 

en considération par l’analyse, pour refléter correctement la situation des agents 

ou partenaires concernés. C’est par exemple le cas de la prise en considération 

de la rémunération du travail de l’exploitant dans le calcul de la rentabilité de 

l’entreprise individuelle 1, 

— En second lieu dans l’évaluation économique (non traitée dans cet ouvrage) 

qui exprime le point de vue de la collectivité sur le projet. Sa vocation est 

essentiellement décisionnelle. Elle ne pourra donc intervenir que lorsque des 

finalités collectives auront été exprimées. Par opposition 

l’évaluation financière, mais dans une démarche souvent proche, son ambition 

est de valoriser les « externalités », c’est-à-dire les effets du pro jet sur son 

environnement, afin de les intégrer aux différents critères de décision. 

3) L’introduction de la dimension temporelle. L’évaluation d’un projet étudie les 

différents flux sur leur durée de vie. Cette perspective qui est présente dans, par 

exemple, la notion de coût global (cf. supra) change les recherches d’efficacité 
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dans un projet. Elle permet notamment de procéder à des « arbitrages entre 

phases différentes » 2, L’idée est que les dépenses initiales conditionnent celles 

qui vont suivre. C’est le cas, en particulier de toutes les dépenses de 

fonctionnement supportées par les utilisateurs du produit ou service mais aussi 

du Coût de destruction de certains biens aujourd’hui intégré au mécanisme du 

calcul privé. 

 

 

 

___________ 

1. Citons l’exemple de l’analyse «  avantages-coûts » .,lorsqu’elle prendra en considération les 

flux d’autoconsommation dans le calcul de la rentabilité des exploitations dans un projet de 

développement. 

2. Voir P. Lorino, Le contrôle de gestion stratégique. Dunod. t 000. page 130. 

 

4) L ‘utilisation de la synergie qui existe entre l’ élaboration et l’évaluation des 

projets. 

L’évaluation d’un projet est souvent conçue comme une sanction finale (le 

projet est intéressant à réaliser ou non). Mais elle peut aussi être constructive et 

servir à faire « un bon projet » en s’associant à un processus de modélisation. 

L’évaluation, si elle est intégrée dès l’élaboration. permet de mettre au point de 

tester et de développer plus facilement des options nouvelles. Elle débouche 

ainsi sur une simulation active permettant la construction de stratégies. 

5) La notion de profil de projet 

Il existe une très grande diversité de projets et il devient intéressant de retracer la 

personnalité de chacun d’eux. C’est le contenu de la notion de profil de projet. 

Où se trouve cette personnalité ? Nous la rencontrons dans la composition des 

flux d’investissement, le niveau du besoin en fonds de roulement, celui de la 

rentabilité, du risque, du montage financier. Tous ces éléments relativement 

simples, combinés, donnent une personnalité au projet et le rendent unique. La 

mise en avant de cette personnalité permet d’accroître les chances de succès, 

avec une meilleure réalisation des objectifs. C’est le cas avec la recherche de 

solutions de financements adaptées à chaque projet et à sa capacité effective de 

remboursement, ainsi qu’à son niveau de risque atteint. 
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Un premier chapitre aborde le domaine des définitions et de la méthodologie de 

l’évaluation financière. Il permettra de situer la place de l’évaluation financière 

au niveau de la mesure des performances ainsi qu’à celui de l’élaboration et de 

l’évaluation d’un projet. Les chapitres suivants Sont calqués sur la démarche 

générale de l’évaluation financière. 

L’étude avant financement (chapitre 2) dont la finalité est le traditionnel calcul de 

rentabilité précise la construction des différents concepts et instruments nécessaires 

à son élaboration : flux d’investissement, capacité d’autofinancement (CAF), 

besoins en fonds de roulement (BFR). La rentabilité elle-même fait l’objet d’un 

développement particulier, en précisant les critères les critères de mesure  utilisés 

dans des environnements différents. 

Une place est faite aux problèmes de comparaison et à l’intégration à la décision des 

éléments tels que le risque et l’inflation. L’étude des risques est réalisé à différents 

niveaux, celui du projet et de son environnement direct (risque de rentabilité, 

d’exploitation et de liquidité)et celui des relations avec le marché financier. Elle 

débouche sur la détermination pratique du taux d’actualisation. 

Le troisième chapitre aborde le problème du financement des projets, la 

détermination des besoins,le recensement des solutions, et le choix en relation avec 

la rentabilité et le risque après financement. L’effet de levier est notamment 

développé sur la dimension temporelle des projets. 

C e chapitre se termine sur la présentation finale des résultats, reprise des 

différents instruments après intégration des éléments de financement, puis cal 

cul des principaux ratios de performance. 

Une étude de cas tirée de l’évaluation réelle d’un projet termine chaque section 

principale de chapitre. Elle est examinée dans les différents aspects de la 

démarche adoptée dans cet ouvrage. L’étude de cas proposée a fait l’objet d’un 

traitement informatique à partir d’un progiciel fonctionnant sous Microsoft 

Excel (Evalpro 1). Des exercices corrigés traitant de différents aspects de 

l’évaluation et de synthèse terminent cet ouvrage 2. 

 

1. Cf.supra et en fin d’ouvrage. 

2. Une disquette contenant les différents exercices corrigés peut également 

être obtenue, sous les conditions indiquées à la lin de cet ouvrage. 
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PREMIERE PARTIE 

Méthode 

 

 
 
 

 

Après une présentation des différents types de projets d’investissements et de la 

problématique,cette première partie suit la démarche générale de l’évaluation 

financière : étude avant financement axée sur la création de richesses, réalisation 

du montage financier, présentation et analyse des résultats. 
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Chapitre 1 

DÉFINITION ET MÉTHODOLOGIE 

DE L’ÉVALUATION FINANCIÈRE 
 

 

 

 

 

 

 

 

Ce chapitre a pour objet de définir l’approche projet, puis de préciser et de situer 

la démarche de l’évaluation financière dans l’ensemble du cycle du projet. 

 

 

1. Définition, classification et mesure des performances des projets 

 

L’étude des différentes catégories de projets permettra de compléter la définition 

générale. Malgré la diversité des projets, il sera important de rechercher à 

apprécier leurs performances. 

 

1.1. Définition d’un projet d’investissement 

 

1.1.1. Du projet d ‘investissement au système projet 

Le terme « projet » fait l’objet d’une utilisation fréquente. Partons d’une 

définition étymologique. L’investissement est représenté par des 

immobilisations nouvelles corporelles ou incorporelles (éléments de dépenses 

dont la durée de vie est supérieure à un an). Un projet est un ensemble cohérent 

d’activités. 
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Sous l’aspect financier, un projet d’investissement représente l’acquisition d’un 

ensemble d’immobilisations, permettant de réaliser ou de développer une activité (ou 

un objectif) donnée. 

Dans son aspect commun, il correspond i une dépense immédiate dont on attend 

des avantages futurs. 

 

 

Les éléments caractéristiques d’un projet sont l’envergure et la finalité. 

L’envergure est ce qui permet de distinguer un projet d’investissement d’un 

ensemble de charges (avec les ambiguïtés liées à la distinction entre charges et 

immobilisations). Peut-on parler par exemple d’un projet d’organisation ou de 

formation 1? L’existence d’un investissement ne suffit pas ; un projet doit avoir 

un objectif cohérent. 

La notion de projet est liée à celle de produit (activité), que l’on caractérise 

généralement par trois éléments e un bien ou un service, un marché, une 

technologie. 

La finalité du projet (cohérence) peut concerner plus particulièrement l’un de ces 

trois éléments : la création d’un bien, la conquête d’un marché et le changement 

technologique (cf. typologie). 

Il existe également la notion de SYSTEME PROJET 2 .Celui-ci regroupe quatre 

pôles (ou acteurs) 

— le projet; 

— le porteur (initiateur de l’idée); 

— les ressources nécessaires (financières, humaines...); 

— l’environnement, par les influences qu’il exerce (problèmes d’impact). 

Cette approche selon ces auteurs a l’avantage de mettre en avant les nombreux 

problèmes de cohérence et facilite l’étude des risques (cf. supra). 

Il est important de bien distinguer l’investissement et le placement. 

Le placement est une opération de financement (direct ou indirect) d’un 

investissement. Il sera indirect lorsqu’il concernera un organisme qui financera 

lui-même l’investissement. L’investissement est une création de richesse. 

L’opération de financement n’est pas en elle-même une création de richesse 

comme l’investissement. Par contre, elle influe sur la répartition des richesses 

générées par l’investissement, Mais ceci ne veut pas dire que les conditions de 

financement n’influent pas sur le niveau des investissements 3. La distinction est 
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fondamentale pour la méthodologie et justifie le découpage « avant et après » 

financement. 
 

 

 

 

 

L li faut les considérer comme des sous-ensembles de projet niais la formation est aussi un 

investissement intellectuel (cf. supra). 

2. Voir par exemple Marmuse et Baron qui sont à l’origine dune méthodologie d’évaluation des 

projets (la méthode EPI). Cf. « Faisabilité et risque des projets d’activités nouvelles », op. cd.. 

Revue Sciences de Gestion. 

3. Quelques autres définitions peuvent être signalées 

- Un projet est un ensemble cohérent d’activités influençant les flux monétaire de l’entreprise 

(Ardoin, Le contrôle de gestion, p 175). 

— Un projet est un ensemble d’investissements qui doit être achevé pour avoir une valeur réelle 

pour l’exploitation et ne contient pas de sous ensembles ayant cette propriété (Stengel. Le choix 

des investissements dans une économie incertaine. p. 20) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1.2. Structure et diversité des projets d’investissement 

• Diversité des genres: du projet d’entreprise au projet collectif 

Parmi la grande diversité que ce concept représente (les typologies sont 

nombreuses), il faut distinguer le projet d’entreprise du projet de nature 

collective, dont les complexités sont très différentes. 

Le projet d’entreprise (ou projet individuel) est conçu au sein d’une entité 

limitée à un agent (au sens économique), qui existe ou qui sera créée. Le projet 

collectif, au contraire, même s’il possède une unité, de par sa finalité ou son 
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pilotage, a un contenu complexe du fait des nombreux agents qu’il concerne. Le 

projet collectif contient généralement des ensembles de projets d’entreprises 

souvent accompagnés d’un projet d’infrastructure. Ceci conduira à des niveaux 

différents d’analyse et à des méthodes différentes d’évaluation. Les projets 

collectifs devront mêler les approches économiques et financières, à différents 

niveaux (agents, secteurs, organismes, Etat...). Selon l’étendue de leurs objectifs, 

nous aurons des projets locaux, régionaux... 

•  Diversité de la structure des investissements 

Les investissements sont composés d’éléments corporels et incorporels. 

Signalons une évolution dans la composition des investissements des entreprises, 

qui comportent une part de plus en plus grande d’éléments incorporels 1 . 

Ces derniers contiennent les éléments suivants : recherche-développement, 

formation, conseil. organisation, brevets, licences, droit au bail, logiciels, 

marketing... Certains font l’objet d’une acquisition. d’autres comme la recherche 

proviennent de l’exploitation et sont appréhendés par la comptabilité analytique. 

Cette évolution a plusieurs conséquences : 

— les éléments incorporels sont plus difficiles à évaluer (ex ante) de plus, les 

durées d’amortissement sont souvent forfaitaires 

— le plus souvent, il s’agit de « non-valeurs » qui ont un coût pour le projet 

mais ne devraient avoir aucune incidence sur la décision (cf.supra dépenses non 

récupérables) 

— dans les projets en cours de réalisation, certains éléments incorporels vont 

apparaître ou vont voir leur valeur effective se modifier (fonds de commerce, 

clientèle...) 2 

— ce type d’investissement pose aussi un problème pour le financement 

bancaire traditionnel, dans la mesure où ce dernier est surtout basé sur le 

principe de l’hypothèque. 
 

 

I. A. Marion, « La place de l’investissement immatériel dans l’évaluation des entreprises ». 

Revue française de Gestion. janvier 1 988. P. Epingard. Investir face aux enjeux technologiques 

et informationnels, Ellipses. 1991. 

2. Voir financement et capital-risque. Le mécanisme de l’introduction en bourse repose sur 

l’existence d’un écart entre la valeur d’actif (ce que l’entreprise a coûté) et la valeur de 

rendement (ce que l’entreprise rapportera). 



 11 

L’investissement intellectuel est primordial dans la création d’une entre prise, sa 

sous-estimation est cause d’échec. C’est cet investissement qui permet d’assurer 

à la fois le démarrage et la pérennité de l’entreprise. Face à cette diversité, il est 

intéressant de présenter une typologie des projets. 

 

1.2. Typologie des projets 

 

Les projets peuvent être classés par finalité et par activité. 

 

1.2.1. Classification des projets par finalité 

 

Nous allons étudier quelques grands types de projets: le lancement d’un produit 

nouveau, l’amélioration de la productivité, les aménagements sociaux, les 

projets collectifs et les projets de développement. 

 

1.2.1 .1. Projets de création de produits nouveaux 

Leur originalité tient d’abord au fait que nous cherchons à mesurer la rentabilité 

d’un produit qui n’existe pas encore. Par ailleurs, il est possible dans le cas d’un 

développement dans une entreprise déjà créée que l’activité nouvelle absorbe 

une part de charges déjà existantes 1 .Ceci va entraîner quelques difficultés de 

mesure. 

Une de leurs particularités essentielles tient au passage de l’idée au pro duit 

(génie industriel et techniques marketing) 2 

 

Il faudra tenir compte de l’existence d’une très forte mortalité des idées nouvelles et des produits 

nouveaux. 

 

Pour aboutir au produit, il sera nécessaire de définir les caractéristiques du bien 

(ou du service), de son marché et de son processus d’élaboration. 

Le point le plus sensible est souvent représenté par le marché du pro duit 

(validité des prévisions commerciales). Ceci pose le problème de l’adaptation de 

la capacité de production et de son évolution par la montée en production. 

 



 12 

Il sera nécessaire de faire plusieurs hypothèses et de tester les possibilités d’adaptation ù une 

modification du marché. 

 

Une minoration systématique des frais d’installation et de démarrage,liée à 

l’importance des inconnues au moment de l’élaboration, a souvent été constatée. 
 

 

 

I. Nous trouverons donc un problème de répartition de charges entre activité ancienne et 

nouvelle. Exemple : administration commune, réseau commercial identique, partie commune 

dans le processus de production. 

2. la définition du produit passe généralement par les phases de test des idées et des concepts de 

produit (cf. Y. Chirouze. op. cit.). 

 

 

 

 

 

 

Il faudra majorer systématiquement les charges et avoir une attitude pessimiste dans les choix 

implicites. 

 

1.2.1.2. Projets d’investissements de productivité 

 

Leur finalité tient au fait que l’entreprise cherche à mesurer l’opportunité du 

changement d’un équipement, et non la rentabilité de l’équipe ment (problème 

de la catégorie précédente). De ce fait, la rentabilité du produit peut rester bonne 

et le changement d’équipement s’avérer mauvais (et inversement). 

Le produit est connu, la demande déjà appréciée. Toute la difficulté réside dans 

le calcul des coûts et notamment l’intégration correcte des changements induits 

par le nouvel équipement 1; le coût de la formation, de la nouvelle organisation, 

ainsi que la surcharge administrative. 

Il faudra généralement tenir compte de la valeur de l’équipement ancien (cas de 

cession). Tout remplacement de matériel important peut s’assimiler à ce type de 

projet, dans la mesure où le remplacement ne se fait pas à l’identique. Le 

problème est alors de savoir quand remplacer l’équipement. 
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1.2.1.3. Projets d’investissements de capacité 

 

Ce type de projet combine des éléments de figures antérieures: le changement de 

dimension du marché (type A) et le changement d’équipe ment (type B). La 

finalité de ce type de projet est le changement de taille de la production à partir 

d’une modification de la demande. Il s’agit donc de déterminer une nouvelle 

capacité optimale de l’investissement. Parmi leurs particularités, nous 

retrouverons les points sensibles précédents: 

L’incertitude du nouveau marché, l’intégration du coût du changement 

technologique. Le problème déjà soulevé de répartition des charges entre ancien 

et nouveau devient plus aigu. 

 

1.2.1.4. Projets d’investissements collectifs ou sociaux 
 

Le terme social a un double sens ; il peut signifier ce qui concerne le personnel 

d’une entreprise ou la nature collective du projet, dans le sens de national (ou 

encore public). 

Dans le premier cas, nous trouvons les investissements relatifs aux conditions 

générales de vie dans une entreprise (équipements administra tifs de toutes 

sortes). Ils sont nécessaires à toutes les catégories de projets. Et à ce titre, ils 

doivent être intégrés aux investissements directement productifs (en totalité ou 

par un mécanisme de répartition). 

Néanmoins ils peuvent faire l’objet d’une étude spécifique. Ils sont destinés 

alors à obtenir une meilleure intégration du personnel (point de vue interne 1) ou 

même simplement une meilleure image de marque (point de vue externe). 

 

 

 
I. Il existe des exemples de choix technologiques inversés par la prise en considération de 

ces facteurs que l’on pourrait considérer comme secondaires dans une optique  

« productiviste ». 

 

 

 

 



 14 

Dans ce cas, l’étude de leur rentabilité ne peut être menée qu’avec des indicateurs 

propres, par exemple la diminution du « turn over» ou l’amélioration du rendement 

du travail. Le terme de rentabilité sociale a également fait son apparition. 

Dans le second cas, nous avons tous les projets d’aménagement (d’infra structure) 

ou de façon générale tous les projets publics de substitution à l’initiative privée. 

L’étude de ces projets ne devrait être analysée que du point de vue de la collectivité 

(internationale, nationale ou régionale) par opposition à celui plus étroit d’un agent. 

Seule l’évaluation économique peut rendre compte de l’opportunité (ou du choix) de 

ces projets (cf. supra, critères économiques). Cette approche est par exemple celle 

d’EDF! GDF Les coûts sont également un point sensible, en raison de leur ampleur 

et souvent de leur caractère novateur. La rentabilité est calculée sur le très long 

terme (Taux Interne de Rentabilité calculé sur 60 ans pour le tunnel sous la 

Manche). 

A côté de ces grands projets, nous trouvons de plus en plus une catégorie 

intermédiaire de projets, publics (réalisés par une collectivité locale) mais ayant les 

caractéristiques d’un projet d’entreprise (réalisation d’un service). Ce type de projets 

ne vise pas la rentabilité mais exige une autonomie de fonctionnement (parfois 

obligatoire dans le cadre européen). Il s’agit de projets de services locaux donc de 

dimension modeste. Citons le cas des projets de médiathèques, de service de 

proximité ou de services aux entreprises. Autrefois, ces projets étaient peu évalués 

en raison de leur caractère public et local (seule l’existence préalable de fonds 

décidait de leur réalisation). Or aujourd’hui avec la plus grande autonomie locale 

face à de plus larges possibilités de réalisation, une réflexion sur l’utilisation des 

fonds est devenue indispensable. La particularité de l’évaluation de ces projets 

locaux tient souvent au montage financier qui va intégrer plu sieurs partenaires. 

 

1.2.1.5. Projets de développement 

 

Ces projets peuvent concerner toutes les catégories précédentes, mais avec une 

composante particulière dans la finalité, qui est celle du développement. 

Etant donné l’ampleur des problèmes, seules quelques remarques seront formulées 

pour indiquer les points qui nous semblent essentiels: 

— la transposition des techniques mises au point dans des pays n’ayant pas atteint le 

même niveau de développement (à l’Ouest comme à l’Est); 



 15 

 

 

 

1. Voir toutes les études concernant les éclairages internes automatiques en fonction de la lumière du 

jour ou des travaux effectués. 

2. Marc Chervel, « Premières applications de la méthode des effets en France, études pour le 

développement », SEDES, juin 1984 ou La documentation française, n° 1900 du 28/11/84. 

 

 

 

 

— le problème de greffe du projet sur le lieu d’implantation avec des risques plus 

élevés de rejet (particulièrement en milieu rural); 

— le développement comme facteur propre, c’est-à-dire ayant un coût spécifique lié 

à sa finalité et qu’il est important d’isoler, pour par exemple des questions de 

modalité de financement ou de contrôle des coûts. 

 

Coûts spécifiques des projets de développement: 

— adaptation des techniques; 

— risques de rejets du milieu; 

— lenteurs des démarrages. 

Le développement est un coût à part entière qui pourrait entrer dans la classification analytique des 

charges. 

 

Souvent dans ce type de projet, il est prévu d’atteindre en quelques années un niveau 

de production maximal à partir d’inputs classiques (avec malheureusement souvent 

un faible taux de réussite). Il serait au contraire intéressant de faire apparaître le coût 

du développement à part, en plus des coûts classiques de production, comme c’est 

par exemple fait pour la formation. Ceci permettrait peut-être de mieux effectuer le 

suivi et l’évaluation ex post de ces projets. 

 

1.2.2. Classification des projets selon l’activité 

 

L’activité donne lieu à des spécificités que nous n’allons pas développer mais qui 

méritent quelques remarques destinées à montrer que la technique de l’évaluation ne 
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peut être uniforme et par conséquent doit s’adapter à la nature du produit pris en 

considération. 

 

• Le cas des Secteurs agricole et industriel 

 

L’opposition de ces secteurs est traditionnelle. Les particularités du secteur agricole 

tiennent souvent à la spécificité de la fonction de production (êtres vivants par 

rapport à des objets), qui obéit à des règles différentes (problèmes de croissance par 

exemple). Voici, à titre d’illustration, une fonction de croissance du Loup, utilisée à 

la détermination des prévisions de poids des poissons à partir des profils thermiques 

des stations d’élevage, et du poids de départ 1 : 

tcj= 0,3 x P -0,34 x e 0,1151 x T 

 

avec tcj = taux de croissance journalier, 

P = poids, 

T = température de l’eau. 

 

• Le cas de la production d’un bien et de la réalisation d’un service 

Les caractéristiques majeures des services sont l’intangibilité (non matérialité), la 

simultanéité (absence de stock) et l’interactivité (présence souvent active du client). 

 
 

 

1. Étude IFREMER. 

 

Elles induisent des difficultés de définition et de standardisation du contenu des 

services offerts. L’élaboration et l’évaluation d’un service restent soumises à de 

plus fortes contraintes dues à l’existence d’un support et à la proximité du client. 

Le découpage des charges en variables et fixes est souvent plus délicat. Les 

charges des services pré sentent une certaine rigidité à court terme dont il faudra 

tenir compte dans l’évaluation. Nous avons aussi à signaler l’importance relative 

de certains éléments incorporels (investissements intellectuels issus de 

l’exploitation) et leur caractère stratégique dans une phase de démarrage. 
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Au niveau des moyens utilisés, l’image classique du service utilisateur de 

personnel avec peu de capital n’est pas générale. Mais l’existence d’un plus 

faible coefficient de capital entraîne une place relative plus importante du 

fonctionnement (exploitation) sur l’investissement corporel, qui se traduit par 

une plus forte rentabilité du capital technique. Les activités de service avec une 

faible intensité capitalistique pourront avoir, pour une même performance de 

rentabilité, une plus faible productivité et profitabilité. Ces deux derniers 

indicateurs joueront donc un rôle moindre dans une activité de service ayant ce 

profil. 

 

• Le cas de la saisonnalité des ventes 

 

Il correspond à une variation significative des ventes ou (et) de la production à 

l’intérieur de l’année, que l’on rencontre dans des projets agricoles (cultures 

pérennes/cultures saisonnières, projets arboricoles, aquacoles) ou des projets 

industriels (jouets, cadeaux...). 

Les particularités concernent surtout le calcul du besoin en fonds de roulement et  

de la trésorerie. 

 

• Le cas d’une durée du cycle d’exploitation supérieure à l’année 

 

Cette situation est notamment rencontrée dans les projets forestiers ou 

d’infrastructure. La rentabilité est calculée sur de plus longues périodes. Le 

calcul du taux d’actualisation peut également présenter des difficultés. 

 

 

1.3. La mesure des performances (ex ante) 

L’appréciation ex ante d’un projet est essentielle. Il est possible de con sidérer 

plusieurs niveaux de réflexion: 

— celui des critères, nombreux, complémentaires ou concurrents qui dépendent 

notamment de la nature des projets (cf. infra) avec la tentative, souvent délicate, 

de synthèse opérée par les méthodes multicritères; 
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— celui des conditions d’utilisation de ces critères, qui concernent à la fois 

l’environnement du projet (localisation, informations disponibles) et le point de 

vue de l’analyste (les mêmes critères ne sont pas valables partout); 

— celui de la finalité, c’est-à-dire de la nature de la décision qui doit être prise 

- choix entre plusieurs projets ou variantes, 

- aide à la réalisation (modifications d’hypothèses de travail...). 

 

C’est un niveau politique entièrement dépendant du réalisateur du projet (ou 

porteur). Le processus de décision lui-même a fait l’objet d’études récentes et le 

modèle monorationnel que nous enseignons est parfois contesté 1 . 

 

1.3.1 Les critères d’appréciation 

 

La première opposition est relative aux critères financiers et économiques. Mais 

il est aussi fait appel, dans les décisions, à des critères « qualitatifs », qui 

regroupent souvent l’ensemble de tout ce qui n’a pu être quantifié dans l’analyse 

des performances. Avant de développer l’approche financière pour l’entreprise 

et pour l’exploitation familiale, faisons référence à quelques concepts généraux 

d’appréciation des projets. 

 

1.3.1.1. De la pertinence à l’efficacité 

 

Les performances (d’une façon générale) sont assez bien mesurées au niveau de 

l’entreprise. Des difficultés demeurent lorsqu’on se situe dans des projets 

collectifs. Il est souvent nécessaire de se situer à différents niveaux d’analyse, 

celui des agents concernés et du projet dans sa globalité bien sûr, mais aussi 

celui des différentes actions choisies, et dont on veut mesurer la pertinence, la 

cohérence, l’efficience et l’efficacité. 

 

— La pertinence fait en général référence à une adéquation des objectifs du 

projet à son environnement. Pour un projet local, c’est «soutenir des objectifs et 

des actions locales qui présentent un intérêt suffisant au regard des enjeux 

locaux et départementaux, qu’ils soient objectifs ou subjectifs » 2 
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— La cohérence vise l’adéquation des moyens du projet aux objectifs (et à son 

environnement) « soutenir des procédures, des outils et des actions qui soient 

susceptibles de répondre aux objectifs et aux enjeux locaux et départementaux ». 

Parfois les deux notions sont confondues. « La pertinence d’un projet peut être 

définie comme sa capacité à réaliser les objectifs qui lui sont assignés... et 

revient à mesurer ses risques de défaillances » 3. 

 

— L’efficacité s’apprécie par rapport aux objectifs de l’organisation 4. Elle 

correspond donc à la capacité à réaliser ses objectifs. 

L’efficience est « la somme des outputs obtenus par unité d’input ». L’efficience 

est donc générale, elle est mesurée par les indicateurs classiques des entreprises. 

C’est essentiellement à ce niveau que se situe l’évaluation financière. 

 

 
1. STRATEGOR, Stratégie, structure, décision, identité, InterEditions, 1990. 

2. Cabinet Argos. 

3. M. Garrabé, « Méthode d’évaluation de la pertinence d’un projet », Revue Tiers Monde, n° 

129, janvier-mars 1992. 

4. M. Gervais, Contrôle de gestion, Economica, 5e édition, 1996, page 11. 

Testé 

 

 

 

 

 

1.3.1.2. Les critères financiers 

 

• Les indicateurs financiers au niveau de l’entreprise 

 

Les critères financiers expriment le point de vue du projet en tant que centre de 

décision autonome, ou celui des propriétaires des capitaux, véritables décideurs 

dans le projet. Cette distinction permet de séparer la rentabilité financière (dans 

le second cas) de la rentabilité globale (dans le premier cas), souvent 

improprement appelée rentabilité économique par les financiers (cf. supra). 
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Le tableau I décompose la rentabilité financière (bénéfice net/capitaux propres) 

en ses principales composantes. 

La rentabilité globale (bénéfice avant financement/capitaux permanents), 

modifiée par le niveau et le coût de l’endettement extérieur, exprime la 

rentabilité du projet, indépendamment de toute politique financière. 

La relation entre la rentabilité globale et le coût de l’endettement détermine 

l’effet de levier, utile à la définition du niveau de l’endettement extérieur (cf. 

supra, le financement). 

La rentabilité globale apparaît comme le produit de la profitabilité par la rotation 

des capitaux. 

La profitabilité exprime le point de vue commercial (revenus tirés des ventes). 

La rotation des capitaux mesure l’utilisation des capitaux permanents par 

l’activité (ou la capacité pour une activité à générer un chiffre d’affaires). 

La rotation des capitaux apparaît aussi comme le produit de la productivité du 

travail par l’inverse de l’intensité capitalistique. 

La productivité représente le point de vue de la production dans le pro jet (ici le 

rendement du travail). 

L’intensité capitalistique dépend des processus de production utilisés (plus ou 

moins grande utilisation de capital par rapport au travail). 

La rentabilité financière apparaît ainsi comme le résultat de quatre éléments 

principaux (dont les trois premiers constituent la rentabilité globale) la 

profitabilité, la productivité, l’intensité capitalistique et l’endettement. 

Ceci nous indique que l’amélioration des performances peut être recherchée 

dans plusieurs directions. Il est important qu’il y ait une certaine additivité dans 

les différents critères (à des fins essentiellement de contrôle), c’est-à-dire que les 

différents sous-indicateurs soient liés à une performance plus globale considérée 

comme essentielle. Il est évident que ce schéma doit être complété et adapté à la 

spécificité des projets. 

Sur le plan macro-économique, des études ont montré une baisse cons tante, 

pendant une vingtaine d’années, de la rentabilité globale et financière avec une 

remontée depuis 1983 1• 
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1. Ministère de l’Économie Les notes bleues, n° 401, septembre 1988. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

• Les indicateurs financiers au niveau de l’exploitation familiale 

 

L’approche précédente, même si elle est très générale, concerne les agents dont 

les comportements sont attachés au concept d’entreprise. Or c’est loin d’être le 

cas de tous les agents, notamment des petites unités et du monde agricole qui 

considèrent la notion de rentabilité du capital comme plus secondaire, c’est pour 

eux la valorisation du travail qui prime. Par ailleurs, l’information disponible 

dans une petite exploitation familiale n’est pas la même que dans une entreprise 
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classique. Ceci ne remet pas en cause la technique des ratios-chaîne mais la 

complète. 

Selon cette présentation, le travail est « servi » pas la rentabilité qui peut être 

encore masquée par la profitabilité et la rotation des capitaux. Le bénéfice est ici 

donné à titre général, il pourra aussi correspondre au résultat d’exploitation ou à 

l’excédent brut d’exploitation, selon les situations et les analyses. 

 

 
• La valorisation du travail familial 1 

L’aspect le plus important est le calcul des volumes (nombre de journées de 

travail familial) qui permettra une valorisation du travail. Inter vient aussi 

l’intégration ou non et selon quelle modalité du coût de ce travail familial. 

— La comptabilité classique ne valorise pas le travail familial. Si ce der nier est 

inclus dans les temps des ratios précédents (en journées par exemple), la 

valorisation indiquera le prix effectif de ce travail, c’est-à-dire la valorisation de 

la journée de travail dans cette exploitation. 

— Le travail familial peut être estimé au prix de la main-d’oeuvre salariée. Le 

résultat d’exploitation mesurera alors le résultat de la gestion de l’exploitation. 

La valorisation du travail représentera le sursalaire (ou plus-value) dégagé dans 

l’exploitation ou, au contraire, traduira l’insuffisante rémunération par rapport 

aux normes sociales. 
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— Le travail familial peut être aussi valorisé à son coût de reproduction (le 

minimum vital sur l’exploitation). Dans ce cas, le résultat d’exploitation 

correspond au surplus dégagé sur la période. 

 

 
l Ou valorisation du travail de l’exploitant dans une entreprise individuelle. 

 

 

 

 

 

• Le cas de l’autoconsommation 

Les calculs de performances ne se limitent pas aux flux comptables traditionnels. 

11 est toujours possible d’intégrer de nouveaux flux. C’est le cas de 

l’autoconsommation qui concerne des éléments produits ou achetés par 

l’exploitation mais consommés à des fins autres que l’exploitation 1 C’est le cas 

des prélèvements pour les besoins familiaux. Elle pourra être intégrée aux 

produits 2 La valorisation de l’autoconsommation peut se faire au coût 

d’opportunité, par le prix de marché, ou au coût de revient. 

 

1.3.1.3. Les critères économiques 

Financiers et économistes communiquent assez peu malgré leurs domaines 

communs. Ils préfèrent leur langage spécifique. Ainsi, pour l’économiste, « 

financier» est souvent synonyme de financement ou de marché financier. Pour le 

financier, « économique» est synonyme d’avant financement dans l’ignorance de 

la démarche collective. 

Au sens des économistes, les critères économiques expriment le point de vue de 

la collectivité, généralement représenté par l’Etat ou une collectivité locale. 

Partant de l’évaluation financière, la démarche principale peut se résumer dans 

les opérations suivantes: 

— introduire des corrections de prix dans la mesure où ceux-ci ne répondent 

plus à leur qualité essentielle d’indice de rareté; 

— tenir compte des effets induits par le projet, dans une optique plus large que 

celle du projet (collectivité nationale par exemple). 
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Plusieurs méthodes permettent d’exprimer ces points de vue, par exemple la 

méthode des prix de référence et la méthode des effets 3 . Il faut remarquer que 

l’existence de critères économiques n’enlève pas l’utilisation de critères 

financiers. Au contraire, il existe une dynamique entre ceux-ci (cf. supra). 

Ce qui distingue actuellement l’économique du financier, c’est: 

— un point de vue différent (collectivité contre simple agent), mais l’Etat est 

aussi un agent tandis que certains agents sont des groupes; une méthode 

différente (neutralisation des transferts, unités de mesure différentes...), mais au 

sein de chaque grand critère n’y a-t-il pas déjà une très grande diversité et même 

des conflits? 

La diversité et la complexité des situations pourraient en rendre caduques ces 

distinctions entre financier et économique sans qu’il y ait pour autant 

domination d’un critère sur l’autre. 
 

 

1. Si c’est pour les besoins de la production, il est possible de rajouter l consommation en charge 

et en produit, ce qui ne change pas le résultat. 

2. Néanmoins, dans le mesure où l’autoconsommation ne donne pas lieu à une entrée de 

trésorerie, il ne faudra pas la prendre en considération (ou la déduire) pour le calcul de la CAF 

(cf. supra). 

3. M. Chervel et P. Legal, Manuel d’évaluation économique des projets, MINCOP, 

1989. M. Garrabé, Ingénierie de l’évaluation économique, Ellipses, 1994. 

 

 

 

 

1.3.1.4. Les critères qualitatifs 

L’argument avancé est que les critères qualitatifs, qui souvent ne sont pas pris en 

considération par les indicateurs traditionnels (économiques ou financiers), 

peuvent être décisifs 1 . Mais le terme «qualitatif» est assez ambigu. Il peut 

signifier: 

— non quantifiable parce que l’information n’est pas disponible; 

— appel à un raisonnement différent faisant référence à l’intuition, à un certain 

volontarisme. 

Dans le premier cas, c’est une question de coût de l’étude. Dans le second cas, 

c’est la méthode qui est en jeu. Généralement elle intervient à juste titre, en 
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réaction contre certains automatismes entre critères et décision (cf. supra). Il est 

évident qu’un indicateur ne peut prendre en considération tous les critères 

possibles, il n’intègre que les événements que l’on a bien voulu réunir. Il est 

souvent préférable de réaliser une étude multi critères qui permet de mettre en 

parallèle ces différents points de vue dont il est possible de valoriser 

l’importance relative. 

 

1.3.2. Conditions d’utilisation des critères 

 

Les critères mis en valeur par l’analyse servent généralement à comparer des 

solutions différentes. Deux types de difficultés peuvent apparaître les 

comparaisons peuvent ne pas être directement possibles, la situation de référence 

n’est pas clairement définie (ou connue). 

En premier lieu, nous rencontrerons le problème général de la comparabilité des 

projets. Les projets en raison de leur nature ou de leur taille ne sont pas tous 

directement comparables. Nous verrons que l’on peut modifier les flux de 

manière à rendre les critères de performances plus comparables. Il faut donc 

retraiter l’information disponible. 

En second lieu, il s’agit d’intégrer au maximum la spécificité de 

l’environnement du projet et de son réalisateur (donc la situation de référence). 

Très souvent deux types d’étude et de calcul des résultats sont possibles: 

— l’étude globale classique dont la particularité est de ne pas intégrer la 

situation de référence (ou une situation de référence nulle) qui est la situation 

avant et sans le projet. L’étude est de fait réalisée dans l’absolu, attitude qui peut 

être celle d’une approche première du projet ; il s’agit alors de présenter les 

résultats selon la comptabilité de l’agent (ou du produit) concerné par le projet. 

C’est souvent la situation après projet; 

— l’étude différentielle réalisée au contraire à partir d’une situation de référence 

qui est la situation sans projet. Ceci permet de présenter et d’analyser le projet 

comme un certain nombre de changements introduits par rapport à cette situation 

de référence. Il s’agit alors d’une approche de décision (comparaisons des coûts 

et avantages résultant des flux induits par le projet sur l’agent (ou le produit) 

concerné). 
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1. Voir E Engel, D. Fixari et E Pallez, Logique des choix d’investissement dans les grands 

groupes industriels, Recherches Économiques et Sociales, La Documentation Française, 

1985. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Ceci correspond donc à trois situations: la situation de référence (sans projet), la 

situation après projet (finalité visée) et le projet qui établit le lien. La logique 

voudrait que le projet soit construit par différence, donc en troisième lieu. En 

pratique, il est parfois plus facile de construire le projet puis d’en déduire la 

situation après projet. Par ailleurs, on pourra faire varier la situation de référence 

pour étudier différentes stratégies dans le projet. 

Par exemple, un projet de modernisation d’un équipement doit prendre en 

considération la situation de référence avec: 

— le coût et la production de l’équipement ancien; 

— la possibilité de revente de l’équipement; 

— la situation financière de l’entreprise... 

Toute étude devrait adopter ce point de vue au moins dans la perspective de la 

décision de réalisation du projet. Néanmoins l’étude de la performance globale 

(ou absolue) est souvent aussi nécessaire dans la mesure où elle exprime une 

situation concrète, celle de l’entreprise qui réalise le projet. 
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Signalons encore que la mesure d’une performance absolue correspond à une 

situation de référence égale à ne rien faire (ou plus exactement ne rien faire de 

différent) ; ce qui correspond à la continuation du passé. 

 

1.3.3. La décision 

 

Il y a souvent une confusion entre les critères et la décision. Or les critères ne 

servent qu’à préparer et à aider à la réalisation d’un choix. Les critères étudiés 

mettent en avant certaines rationalités ; décider c’est se situer parmi elles. La 

décision 1 relève d’un ordre politique, c’est-à-dire qu’elle implique la référence 

(parfois implicite) à un système de valeurs (objectifs supérieurs qui 

théoriquement nous gouvernent). Il est vrai qu’en pratique il est souvent fait 

confiance aux automatismes décisionnels. 

Mais avant d’aboutir à la décision, il faut que l’évaluation mette en avant les 

points les plus ambigus, les plus sensibles du projet (cf. méthodologie). Ceci est 

souvent réalisé à l’aide de modèles permettant d’expérimenter ou de simuler la 

réalité. Herbert Simon  2 a proposé un modèle comportant quatre phases dans le 

processus de décision : le diagnostic d’un problème ,la conception et la 

formulation des options possibles (stratégie), la sélection d’une option, 

l’évaluation de l’option choisie. L’évaluation peut déboucher sur l’acceptation 

de l’option choisie ou sur un retour à une phase antérieure. 

 
 

 

 

1. Le même mot désigne le résultat et le processus permettant de l’obtenir. 

2. Encyclopoedia Universalis, 1995. 

 

 

 

Par conséquent, l’analyse stratégique 1 précède ou accompagne l’étude de 

rentabilité qui doit apparaître comme l’étude de la cohérence d’une volonté 

stratégique. L’évaluation associée à l’élaboration d’un projet avec l’aide de 

l’informatique devient un processus de modélisation qui sans cesse se nourrit de 

données nouvelles. Il importe que le calcul économique (sens large) soit remis à 
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sa place. La complication provient notamment du fait que des cas de figures très 

différents peuvent se présenter dans la décision: 

— la décision est prise a priori, l’étude de rentabilité va permettre de justifier ce 

choix ou de mettre en valeur la difficulté financière de sa réalisation; 

— la décision est à prendre, le calcul de rentabilité aura alors pleinement sa 

place en aidant à la décision. 

De la même manière, il y a souvent une confusion entre la rentabilité en tant 

qu’instrument de calcul et la rentabilité comme finalité. La rentabilité peut ne 

pas être une finalité première (priorité) sans que pour autant on néglige son 

calcul. Au contraire dans le cadre d’autres finalités, elle reste un point de repère 

significatif de ce que sera le fonctionnement réel du projet. Il est donc très 

important de bien dissocier l’instrument utilisé du résultat de la mesure qu’il a 

permis d’effectuer, même si cette mesure dépend bien de l’instrument utilisé. 

 

2. Définition et place de l’évaluation financière 

 

Après avoir défini un projet, nous allons préciser en quoi consiste son évaluation 

du point de vue financier. Pour cela, il est intéressant de situer cette phase dans 

le « cycle du projet ». 

2.1. Les phases de l’évaluation (élaboration) d’un projet 

 

Traditionnellement 2, six grandes étapes sont distinguées: 

— phase 1: identification du produit; 

— phase 2: études préalables; 

— phase 3 : faisabilité (ou aussi préfactibilité et factibilité) 

— phase 4 : évaluation financière; 

— phase 5 : évaluation économique; 

— phase 6: décision d’exécution. 
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Ce découpage est néanmoins un peu artificiel dans la mesure où certaines phases 

coexistent; ainsi, les études préalables aident à mieux réaliser l’identification. 

Mais il marque quand même une certaine logique de la progression. 
 

 

 

1. Voir « le poids grandissant de la réflexion stratégique » dans F. Engel, D. Fixari, op. c 125. 

2. Pour plus de détails, il est possible de distinguer différentes approches: 

— les organismes internationaux (Banque Mondiale par exemple); 

— l’approche organisationnelle ou spectrale (H. Fraisse, Manuel de l’ingénieur d’affaires, 

Dunod, 1996); 

— l’approche marketing (Y. Chirouze, M. Ingham, op. cit.). 

 

 

 

 

En reprenant le même exemple, pour préciser les études à réaliser, il faut avoir 

déjà identifié au moins partiellement un produit. Et l’évaluation n’est pleinement 

réalisée que lorsque toutes les études sont terminées. 

L’importance relative de ces différentes phases dépend bien entendu des projets. 

Par exemple, l’évaluation économique déterminante dans un projet 

d’infrastructure est plus réduite ou même absente dans un projet de création d’un 

bien de consommation courante. Précisons certaines de ces phases. 

 

• Identification 

 

La finalité de cette phase, dans le cas d’un produit nouveau, est la définition 

complète du produit entendu comme l’expression de trois composantes: 

— un bien ou un service dont il faudra déterminer les caractéristiques propres; 

— un ou plusieurs procédés d’élaboration (ou d’exécution pour un service); 

— un marché réel (avec prix de vente et modalités de distribution). 

Ceci doit se traduire, dans le cadre de la finalité du projet, par la détermination 

d’objectifs et des moyens nécessaires que les phases suivantes vont permettre 

d’affiner et de développer. En relation avec la notion de « système projet », il 
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sera nécessaire de préciser aussi le contenu des quatre pôles mentionnés (projet, 

porteur, ressources, environnement). 

 

• Études préalables 

 

Dans ces études, il est intéressant de distinguer: 

 l’étude de la situation de référence (situation actuelle sans projet) 

  les actions à entreprendre à partir de la situation de référence et des 

objectifs visés. Dans l’approche marketing, le terme de «politique 

globale de produit » serait utilisé. 

Le projet exprime alors la volonté et les moyens de combler l’écart entre ces 

deux éléments (situation de référence et objectifs identifiés). Ce point de vue est 

relativement proche de celui de la planification d’entre prise. Cette distinction 

est très importante pour pouvoir mener une véritable étude différentielle (cf. 

infra) des performances, et donc aussi de la pertinence du projet. 

 

Dans le cadre d’une approche «système projet », il importera d’analyser 

notamment les relations avec l’environnement, c’est-à-dire l’étude des différents 

partenaires et concurrents, l’état de la législation, les moyens matériels et 

humains disponibles... 

 

Sans rentrer dans le détail 1, nous indiquons les grandes lignes d’études pour un 

projet de création d’un produit nouveau: 

— recherches de concepts de produits (aide à la conception et à la vérification de 

la véracité du produit) 
 

 

 

1. Voir Y. Chirouze, op. cit. ou A. Danon et S. Demaux, Le guide pratique des études de 

marché, Éditions CLET, 1988. 

 

 

— tests de produits (aide à la mise au point du produit) : goûts ou utilisation, 

conditionnement, prix, nom, image; 



 31 

— études de marché proprement dites (qui va consommer ?) : profil de clientèle, 

comportement d’achat; 

— études de distribution (comment vendre et où?): localisation de la clientèle 

(chalandise), implantation. 

 

• Préfactibilité et factibilité 

Cette phase est destinée à la mise au point des procédés de fabrication ou 

d’exécution. Elle est donc essentiellement technique. Les possibilités techniques 

d’élaboration du produit seront donc recensées. À ce stade, normalement aucun 

choix ne peut normalement être opéré en dehors des solutions sortant à 

l’évidence des contraintes de tous ordres (légales, financières, mentales...) 

imposées au projet. Il est possible de distinguer: 

— la préfactibilité (ou préfaisabilité), centrée sur l’examen non détaillé des 

parfois nombreuses possibilités techniques envisageables; 

— la factibilité (ou faisabilité), caractérisée par l’étude approfondie de quelques 

solutions. 

La préfactibilité donne souvent lieu à un rapport intermédiaire qui permettra de 

faire le point avec les décideurs, sur les variantes à évaluer. Elle permet 

notamment de poser des questions essentielles que l’appel d’offre n’avait pas 

envisagées. 

L’aboutissement sera donc un ensemble de variantes incompatibles dont il 

faudra tester la validité financière et économique et extraire la meilleure 

solution. Le contenu et les techniques utilisées sont complète ment déterminés 

par la nature des produits. Les techniques de l’analyse de la valeur 1 jouent un 

rôle important à ce niveau. 
 

 

2.2. Définition de l’évaluation financière 

 

L’évaluation financière est la phase de l’étude d’un projet qui permet d’analyser si ce projet est 

viable, et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui lui sont 

imposées, et à partir des études techniques et commerciales déjà réalisées. 

Elle consiste à valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité et 

le financement du projet. 
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Pour cela, on construit généralement plusieurs scénarios résultant d’une analyse de sensibilité 

menée à partir des différents risques encourus par le projet et permettant de définir des stratégies 

de réalisation. 

 
 

 

1. Voir C. Petitdemange, Créer et développer vos produits, Association Française de 

Normalisation, 1988, voir aussi A.C. Martinet, Diagnostic stratégique, Vuibert, 1988 et M. 

Ingham, Gestion stratégique de l’entreprise nouvelle, Academia, 1988. 

 

 

 

La viabilité 1 reste conditionnelle, car elle est liée à deux types de contextes: les 

contraintes imposées et les informations disponibles. 

Il importe de bien distinguer l’évaluation et la gestion de projets 2 . La gestion de 

projets est une technique d’organisation (il faudrait alors utiliser l’expression de 

gestion par projets). 

Une évaluation financière peut être sommaire ou détaillée (ce qui correspond à 

des spécificités liées aux phases). Le caractère sommaire de l’évaluation 

financière pourra apparaître au travers des détails suivants: 

— un seul investissement (durée de vie unique) réalisé alors que 

l’investissement est généralement composite 

— pas de montée en production; 

— pas de besoins en fonds de roulement (ou estimation forfaitaire); 

— non de la fiscalité (directe et indirecte); 

— un seul scénario envisagé; 

— inflation non prise en considération. 

 

2.3. Relations avec l’évaluation économique 

 

Ces relations ne prennent leur véritable sens que dans les projets de nature 

collective. L’évaluation économique complète l’évaluation financière. Mais les 

évaluations peuvent aussi se concurrencer. 

 

• Relations de complémentarité 
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L’évaluation économique suit l’évaluation financière, dans la mesure où elle 

utilise au départ les mêmes flux. De même, elle apporte des critères 

supplémentaires, en introduisant un point de vue collectif. Prenons le cas d’un 

projet d’infrastructure : son objectif est de modifier l’environnement des agents. 

Grâce à la réalisation du projet, les entreprises vont par exemple bénéficier 

d’avantages supplémentaires ou verront diminuer certains de leurs coûts tandis 

que d’autres catégories d’agents subiront des nuisances. Dans ce cas, 

l’évaluation économique aura pour objectif de recenser tous ces coûts et 

avantages (y compris les coûts du projet lui-même), pour montrer le gain total 

favorable. L’évaluation des projets collectifs devra donc être économique. 

Un autre aspect de cette complémentarité doit être mentionné par le fait que 

l’avantage collectif mesuré en économie doit être perçu claire ment par les 

agents pour qu’ils fassent usage des avantages apportés par le projet. Ceci 

signifie un retour à l’évaluation financière, c’est-à-dire au point de vue des 

agents utilisateurs des aménagements projetés. Par conséquent, la rentabilité 

économique doit se traduire en rentabilité financière (cf. supra). 

 

 
 

 

1. Le terme de viabilité est essentiel, on le retrouve dans de nombreuses définitions. 

2. Voir Ch. Navarre et J.L. Shaan, « Techniques et méthodes spécifiques de la gestion de projets 

», Revue Française de Gestion, n° 68. 

 

 

 

 

 

 

 

• Relations de domination ou de concurrence 

 

Dans les projets collectifs, les critères économiques doivent normalement 

l’emporter sur les critères financiers, dans une sélection de variantes par 
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exemple. Mais faire un tel choix suppose que l’on accepte une moins bonne 

rentabilité financière, ce qui se conçoit facilement dans deux situations: 

— en premier lieu un projet public, n’ayant pas pour objectif direct la rentabilité 

financière (le projet doit quand même pouvoir fonctionner); 

— en second lieu un projet privé. Dans ce cas, des conditions avantageuses de 

financement doivent rattraper le handicap relatif des critères pure ment 

financiers (fiscalité ou subventions). La rentabilité des capitaux propres 

permettrait de le vérifier. 

 

Néanmoins, en l’absence de toute confirmation d’un avantage spécifique, il sera 

difficile de faire accepter un choix financier moins intéressant. 

En conclusion, il serait intéressant de transformer l’avantage économique pour la 

collectivité, dans l’adoption d’une solution donnée, en avantage financier pour 

les agents concernés, de telle sorte que globalement la réduction de l’avantage 

économique reste égale ou inférieure à l’amélioration de l’avantage financier. 

Ceci peut se résumer de la manière suivante. 

Comparons deux projets, 1 et 2. Selon un critère financier, le projet 1 est 

supérieur au projet 2; selon un critère économique, le projet 2 est supé rieur au 

projet 1. 

 

• Hypothèse A 

 

L’écart sur le critère économique est supérieur à l’écart sur le critère financier. 

Dans ce cas, il est possible de trouver un avantage financier (subvention par 

exemple) à la réalisation du projet 2, tout en gardant un avantage collectif global 

favorable: l’écart des avantages économiques peut être supérieur à la subvention 

versée. 

 

• Hypothèse B 

 

L’écart sur le critère économique est inférieur à l’écart sur le critère financier. 

Dans ce cas, la solution du projet 2 qui reste collectivement avantageuse doit 

trouver un financement externe à l’opération pour pou voir être réalisable. 
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Une autre difficulté doit être mentionnée dans ce schéma; avantage économique 

ne signifie pas obligatoirement avantage de ressource pour l’Etat, dans la mesure 

où il n’y a pas toujours une incidence fiscale. Par ailleurs, cette complémentarité 

utilisable dans le calcul d’une subvention reste un cas d’école, les subventions 

(comme les bonifications pour les emprunts) ont encore un caractère forfaitaire 

qui peut être meurtrier pour le contribuable 1 

 

 

 

1. Dans l’agriculture, nous avons vu un projet d’irrigation fournissant de l’eau à un tarif 

concurrentiel alors que, hors subvention, l’eau vendue revenait à 10 F le m3 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. Méthodologie de l’évaluation financière 

 

Nous allons préciser les étapes importantes, puis nous examinerons quelques 

problèmes particuliers. 

 

3.1. Les grandes phases de travail 

 

L’évaluation financière d’un projet se décompose en trois grandes phases de 

travail: 

 l’étude avant financement; 

 l’étude du financement et de la trésorerie; 

  la présentation des résultats et des stratégies de réalisation. 

La séparation des deux premières s’explique par la nécessité d’envisager au 

départ le projet sous l’angle de la création de richesses au sens de la comptabilité 

nationale (cf. infra). Le financement introduit une finalité nouvelle indispensable 

à la réalisation du projet, la recherche des fonds, mais aussi une autre mesure des 

résultats. La troisième phase est destinée à mettre en valeur les différents 
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résultats et les stratégies mises en oeuvre pour assurer la réussite du projet. 

Différents points de vue pourront être présentés tant au niveau des agents (les 

apporteurs de capitaux, les utilisateurs, les fournisseurs...) que des spécialités 

impliquées (technique, juridique, sociale...). Le tableau 3 résume ces aspects. 

 

• L’étude avant financement (cf. tableau 4) 

 

Les phases de référence sont celles des études préalables et de la pré factibilité 

ou factibilité. 

Le point central, qui n’est pas forcément principal, est le calcul de la rentabilité 

avant financement (pour des projets directement productifs). L’indicateur le plus 

sophistiqué utilisé (aujourd’hui banalisé) est le taux interne de rentabilité (TIR). 

Le TIR permet de juger de l’acceptabilité financière des hypothèses ou variantes 

du projet, soit en raison de seuils prédéfinis (normes ou contraintes), soit par 

simple nécessité (viabilité financière). Plusieurs allers et retours sont ainsi 

nécessaires entre éléments de données ou d’hypothèses et tableaux de résultats. 

Les documents (détaillés par années) à élaborer seront: 

— les comptes prévisionnels d’investissements; 

— le tableau des amortissements; 

— les comptes prévisionnels de résultat (analytique et de comptabilité générale); 

— les besoins en fonds de roulement; 

— le tableau de calcul du TIR. 

Un certain nombre d’études complémentaires seront nécessaires dans la mesure 

où cette phase peut se réaliser dans le cadre d’une étude sommaire ou détaillée. 

A partir d’une étude sommaire, il faudra compléter l’évaluation dans les 

domaines insuffisamment traités comme la montée en production ou le BFR. 

L’inflation et la fiscalité devront normalement être complètement intégrées à la 

fin de cette phase (voir problèmes transversaux). 
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a. Voir les notions d’efficience et d’efficacité. 

Lorsque l’architecture des comptes est connue avec assez de précision, nous 

pouvons démarrer une étude de sensibilité des principaux résultats aux 

différentes variables. L’objectif est de détecter les points les plus sensibles des 

différentes variantes techniques étudiées du projet. Ce qui constitue une des 

meilleures approches de la notion de risque encouru par le projet. 
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Il est possible de construire une typologie des risques en relation avec l’approche 

«système projet » 1, ces risques étant attachés au projet, au porteur, aux 

ressources et à l’environnement. 

L’étude de sensibilité menée à partir des différents risques doit permettre de 

construire des hypothèses de simulation du fonctionnement du pro jet, ce qui 

représente un autre aspect de la notion de variante. 

 

 

 

1. Cf. Marmuse et Baron. op.cit. 
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Il faut effectivement bien distinguer: 

— les variantes techniques (procédés techniques ou capacité à installer en 

fonction de la dimension du marché à affronter) sur lesquelles il faudra effectuer 

un choix en principe irréversible, celui de l’investissement à réaliser à un 

moment donné; 

— les hypothèses de simulation, effectuées dans le cadre des différentes 

variantes et destinées à tester leur viabilité ainsi qu’à mettre en oeuvre des 

stratégies de réalisation. 

 

• L’étude du financement (cf. tableau 5) 

 

Les phases de référence seront celles des études complémentaires (sources de 

financement), de préfactibilité et de factibilité. 

Le calcul de rentabilité reste l’élément de référence (pour des projets 

directement productifs). Mais d’une part, nous changeons d’optique, car c’est la 

rentabilité des capitaux propres qui est recherchée. D’autre part, nous 

introduisons une nouvelle préoccupation qui est l’équilibre financier. 

Le résultat recherché est l’obtention du meilleur financement (ou montage 

financier), compte tenu des finalités précédemment décrites et des différentes 

contraintes (normes et usages). Cet aspect de l’évaluation a pris de l’ampleur ces 

dernières années, avec notamment la prise de conscience du fait que le montage 

financier peut mieux faire vendre un projet, que son coût global. Nous pourrons 

alors parler d’ingénierie ou de marketing financier. 

Les documents et informations nécessaires à la réalisation de cette phase sont: 

— les investissements; 

— le besoin en fonds de roulement; 

— la marge brute d’autofinancement (tirée du compte de résultat); 

— les différentes sources de financement (subventions, emprunts, augmentation 

de capital...). 

Le document de travail de référence est un tableau de financement provisoire 

permettant de déterminer en cascade, au fur et à mesure, les différentes 

solutions, à partir des besoins calculés, année par année. Nous verrons comment 

la programmation linéaire peut nous être d’un certain secours. 

Des études complémentaires vont aussi intervenir. 
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Jusqu’au dernier moment, la situation du financement peut être améliorée par 

des montages plus affinés, notamment par une meilleure étude des relations du 

projet avec ses clients et ses fournisseurs. 

Par ailleurs, l’étude de sensibilité précédemment entreprise peut être poursuivie 

dans son aspect financement: 

— calcul du risque financier; 

— dépendances vis-à-vis des sources de financement. 
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Enfin les politiques de rémunération des capitaux propres (distribution des 

dividendes) et des dirigeants devront être établies et intégrées à l’étude du 

financement, afin que la trésorerie nécessaire soit prise en considération. 

 

 

• La présentation des résultats 
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Dans cette phase, il faudra d’abord reprendre presque tous les documents 

comptables précédents qui sont des documents de travail pour leur donner un 

caractère plus définitif. Ainsi nous intégrerons les données du financement au 

compte de résultat. 

Le tableau de financement lui-même sera repris à partir de la nouvelle marge 

brute d’autofinancement. 

Des comptes nouveaux sont établis, par exemple le bilan. 

Les principaux ratios de performance seront calculés (version simplifiée et 

adaptée des principaux indicateurs d’analyse financière 1) et comparés à ceux du 

secteur ou de la concurrence. 

Une étude complémentaire est entreprise, celle de l’analyse mensuelle de 

l’activité qui débouchera notamment sur la trésorerie à court terme au moins 

pour la première année d’exécution du projet qui est généralement spécifique 

(importance des investissements, démarrage des emprunts...). Il se peut que cette 

étude remette en cause des données antérieures (nouvelles charges financières 

par exemple). Dans ce cas, nous aurons avantage à commencer cette étude 

complémentaire le plus tôt possible. 

L’analyse des risques est présentée globalement, c’est-à-dire à partir des 

éléments avant et après financement. Il importera à ce stade de regrouper et de 

pondérer les différents risques encourus par le projet. Les risques sont identifiés 

par une approche très large touchant tous les « éléments » qui sont en relation 

avec le projet, par un processus d’internalisation (impact sur les objectifs du 

projet). Ils ne sont donc pas tous d’origine financière, même si leur impact est de 

nature financière. Par ailleurs, cet impact n’est pas toujours mesurable. Par 

exemple, la personnalité du dirigeant est à l’évidence un élément qui conditionne 

la réussite du projet. 

Cette analyse devra permettre la détermination des stratégies de réalisation du 

projet et éventuellement aider aux différents choix qui devront être effectués. 

Elle pourra déboucher sur la mise en place d’un tableau de bord spécifique 

facilitant les suivis de gestion. 

En conclusion, il est possible de considérer trois approches dans l’élaboration-

évaluation (tableau 6). 
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De la confrontation entre les deux premières approches, naissent à la fois le 

niveau de risque et les stratégies de réalisation. Les stratégies élaborées sont 

alors testées sur le plan de leur réalisation financière effective. Nous sommes 

donc en présence d’un processus d’optimisation réalisé en deux phases (avant et 

après financement). 

 

3.2. Les problèmes spécifiques (transversaux) 

 

Ils concernent l’ensemble des phases. Nous allons en considérer deux, la 

fiscalité et l’inflation. 

 

 

1. Rappelons que le terme d’analyse financière est relatif à l’étude de la période 

passée, par opposition à l’évaluation ex-ante. 

 

 

 
 

 

 

3.2.1. La fiscalité 

 

Elle devra être complètement intégrée à la fin de la phase d’étude avant 

financement, de manière à connaître le niveau réel des charges et à intégrer 

d’éventuels avantages (exonérations d’impôts directs par exemple). 
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Effectivement même avant financement, il est préférable d’intégrer l’impôt sur 

le résultat. Les calculs seront d’autant compliqués mais l’interprétation en sera 

facilitée. La difficulté provient du fait que l’information complète n’est pas 

toujours disponible au bon moment. Il s’agit donc d’une donnée que l’on est 

amené à vérifier au dernier moment, lors des phases finales de l’évaluation. 

Ainsi la taxe professionnelle implique que la localisation du projet soit connue ; 

or cette localisation peut justement faire l’objet d’un choix ultérieur. 

 

• Le calcul de l’impôt sur le résultat (report de déficit, carry-back et impôt 

négatif) 

 

Il est fréquent que les projets génèrent des déficits les premières années. Si tel 

est le cas, le système classique est le report de ces déficits sur les bénéfices des 

années suivantes. Le report de chaque résultat déficitaire est limité à 5 ans. Il 

existe un système plus récent et théoriquement plus avantageux qui est le report 

en arrière des déficits. Cela signifie que les déficits peuvent donner lieu à un 

remboursement d’impôt déjà payé. Ceci est par fois traduit par le terme d’impôt 

négatif. 

L’application d’un tel système nous faciliterait les calculs d’impôts sur le 

résultat ; mais ceci ne serait pas très réaliste, car en l’état actuel de la législation, 

le Trésor public, en cas de non report sur des bénéfices antérieurs, ne rembourse 

que 5 ans plus tard. Nous utilisons donc le système des reports classiques de 

déficits dans un projet seul (création d’entreprise qui n’est pas une filiale) et 

l’impôt négatif dans un projet réalisé dans une entreprise qui existe déjà et qui 

génère des résultats positifs suffisants pour couvrir ces déficits. Le problème est 

à voir en fonction de l’évolution de la législation. Il existe aussi des régimes 

d’exonération temporaire (les premières années), notamment d’impôt sur les 

bénéfices qui sera à prendre en considération. 

Nous rappelons qu’il n’y a de TVA déductible ni dans le compte de résultat ni 

dans les investissements. La TVA interviendra dans le calcul du BFR. 
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3.2.2. L’inflation 

 

Toujours négligée dans une première étape, elle peut être ensuite intégrée à 

l’évaluation, selon des modalités variables. L’introduction de l’inflation 

complique la lecture des principaux résultats; c’est la raison pour laquelle il est 

possible de maintenir les ensembles de documents (avec et sans inflation) au 

moins dans les phases de travail. Trois possibilités d’intégration des hausses de 

prix ou de coût, dans la présentation des résultats, seront étudiées. 

— Les prix constants: l’inflation n’est pas (ou pas encore) intégrée à 

l’évaluation. 

— Les prix courants: la hausse des prix fait l’objet d’une prévision. Les flux 

calculés seront donc ceux que l’on devrait trouver en réalisation. La difficulté de 

cette position réside dans l’interprétation des résultats dans la mesure où il n’y a 

plus de référence monétaire (signification du TIR par exemple). 

— Les francs constants: la hausse des prix est intégrée dans une première étape 

élément par élément selon les prévisions, comme précédemment. Puis les flux 

sont recalculés de manière à tenir compte d’une baisse générale du pouvoir 

d’achat (taux moyen de variation des prix à la consommation par exemple). 

Cette méthode intègre donc une inflation différentielle, c’est-à-dire qu’elle prend 

en considération les effets de l’inflation sur le projet (inflation subie par le 

projet) tout en conservant la même référence aux prix de base du décideur ou du 

porteur du projet. 

Néanmoins, cette dernière méthode implique de nouvelles hypothèses (taux de 

variation du pouvoir d’achat), qui certes donnent des résultats plus directement 

interprétables mais qui sont plus facilement manipulables (cf. supra). 

 

4. Présentation de l’étude de cas 

 

L’étude de cas 1 est sommairement présentée ici dans ses trois aspects: 

projet, finalité et méthode d’évaluation. 

 

 
1. Cette étude de casa été montée à partir de l’évaluation d’un projet par le Centre d’Etudes de 

Projets (Université de Montpellier I). chargée d’études  M. Antona. 
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4.1. Le projet 

 

 

Le produit fabriqué correspond à des «rideaux-perles» pour portières ou 

décoration. Le produit existe déjà, sous sa forme générale. Il faudra 

éventuellement examiner les éléments de différenciation. 

Le marché visé est représenté par les ménages français dans une première étape. 

Une exportation progressive vers les pays du Nord et les pays de l’Union 

Européenne est envisagée. 

La technologie utilisée fait appel à une machine de conception nouvelle capable 

de produire en continu et à haute cadence le produit en question. 

Le porteur est le chef d’une entreprise artisanale, ayant l’expérience du produit. 

Les ressources mobiliseront peu de personnel, surtout des éléments financiers. 

Néanmoins des compétences techniques adéquates devront être trouvées 

(maintenance de la machine). 

• L’environnement 

 

Au niveau des fournisseurs, les relations existent déjà. Il faudra voir si une 

diversification est nécessaire. Le contact avec les clients est établi mais pour un 

marché de dimension très modeste. Il y a donc un aspect de con quête de 

nouveaux marchés. L’entreprise s’adresse en priorité aux super marchés et 

ensuite à quelques gros clients, les petits clients ne devant constituer qu’une 

faible part des ventes. Le marché français actuel (au moment de l’étude) est tenu 

par les pays du Sud-Est asiatique, les concurrents nationaux n’étant pas jugés 

dangereux, tout au moins dans l’immédiat. 

L’impact du projet sera forcément important dans l’entreprise en raison de la 

place de la nouvelle activité dans le chiffre d’affaires. Il faudra en tenir compte 

dans le calcul des coûts (charges indirectes à répartir). 

 

4.2. La finalité 

 

Le produit existe déjà, le marché actuel du produit étant dominé par la 

concurrence extérieure. A la base du projet, il y a en premier lieu une petite 

innovation technologique qui reste importante pour l’entreprise artisanale. Il est 
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prévu une production à haute cadence qui n’est pas habituelle pour le chef 

d’entreprise. Par ailleurs, une certaine maîtrise techno logique est à acquérir, le 

matériel étant nouveau dans l’entreprise et dans la région de production. 

En second lieu, nous trouvons une volonté de conquête de marché. Il sera 

nécessaire de définir une ou plusieurs stratégies de pénétration. Les objectifs 

assignés sont clairs : de 30 à 50 % au départ, 80 % à terme, aux quels il faudra 

ajouter l’exportation. Mais la montée en production n’a fait l’objet d’aucune 

étude préalable. Il s’agit donc d’une ambition purement commerciale. Le produit 

nouveau est a priori relativement peu différencié: 

la conquête ne pourra donc se faire que sur l’élément prix de vente. Le coût de 

revient sera une donnée déterminante. 

 

4.3. La méthode 

 

Pour réaliser l’évaluation, le logiciel EVALPRO 1 a été utilisé. C’est le résultat 

d’un ensemble d’expériences, de travaux d’étude et d’enseignements théoriques 

et pratiques: 

— au Centre d’Etudes de Projets; - 

— dans la filière IEF 2 à la Faculté de Sciences Economiques de l’Université de 

Montpellier I; 

— au master Agropolis Développement Rural et Projets à l’IAM 3. 

L’évaluation a été reprise et adaptée aux besoins de l’enseignement mais en 

restant proche des conditions générales de la réalisation initiale. Elle a été 

simplement développée par rapport au document initial en insistant sur les 

aspects méthodologiques, notamment au niveau des simulations. 

 

 

 
1. EVALPRO est un progiciel d’évaluation financière de projets d’investissement. Il nécessite le 

tableur MS Excel version 5 ou ultérieure. Il a été réalisé au sein du Laboratoire d’Informatique 

de 2 cycle (LI2C) de la Faculté de Sciences Economiques de Montpellier J par S. Bodren et R. 

Houdayer. Voir en fin d’ouvrage les conditions d’acquisition. 

2. Ingénierie économique et financière. 

3. Institut Agronomique Méditerranéen. Montpellier. 

 



 48 

Chapitre 2 

 

 

 

ÉTUDE AVANT FINANCEMENT 

 

 

 

 
En respectant le modèle initialement prévu, nous allons d’abord recenser les 

informations à utiliser et les états à construire pour juger de la viabilité du projet 

dans cette première grande phase. Les documents se résument en tableaux 

(investissements, compte de résultat, besoin en fonds de roulement). Les 

analyses seront celles de la rentabilité selon plusieurs critères, et du risque à 

différents niveaux du projet et de son environnement. 

 

1. Investissements et amortissements 

 

1.1. Investissements 

L’objectif est de construire un tableau (le plan d’investissement) conte nant 

année par année les investissements à réaliser au cours de la durée de vie (ou 

d’étude) du projet. Pour cela, il est possible de faire appel à une double 

classification, l’une est la présentation du plan comptable, l’autre est financière. 

Il sera très intéressant d’examiner quelques profils de distribution des flux 

d’investissement dans le temps pour des projets différents. 

Conventionnellement, les investissements sont supposés réalisés au début de leur 

exercice d’affectation. 

• Classification comptable des immobilisations 

Immobilisations incorporelles: 

— frais d’établissement; 
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— frais de recherche et de développement; 

— concessions, brevets 

— droit au bail; 

— fonds commercial. 

 

Immobilisations corporelles: 

— terrains 

— agencements; 

— constructions (bâtiments, installations,...); 

— matériels et outillages industriels; 

— autres immobilisations corporelles : matériel de transport, matériel de bureau, 

mobilier. 

Participations. 

Autres immobilisations financières (titres, prêts, dépôts et cautionnements). 

Cette classification du plan comptable 1982 peut servir de modèle à la 

présentation des investissements, les deux dernières catégories ne devant pour 

l’instant jouer aucun rôle (avant financement). Nous avons déjà signalé 

l’importance et l’évolution des immobilisations incorporelles (cf. infra). 

 

• Classification financière 

 

Cette classification est utile à la construction du tableau des investissements. 

Nous trouvons en premier lieu les investissements initiaux, créés pour le 

démarrage du projet (début année 1). Ils correspondent à la capacité de 

production prévue au départ. 

Viennent ensuite les investissements d’expansion, destinés à accroître la capacité 

de production, au cours de la durée de vie du projet. Ils vont donc intervenir en 

fonction des augmentations de capacité de production prévues. 

Nous avons aussi les investissements de renouvellement, qui doivent être 

systématiquement calculés et intégrés par l’analyste financier. Ils interviennent à 

la fin de la durée effective d’amortissement. Sans autre information, il faudra 

effectuer systématiquement le renouvellement en fonction de la durée 

d’amortissement comptable. De même, il sera toujours supposé que le matériel 

amorti disparaît de l’actif (il y a substitution entre ancien et nouveau). La valeur 
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de revente est éventuellement à étudier (calcul des plus-values dans le compte de 

résultat). 

Une dernière catégorie est à signaler, les investissements générés par 

l’exploitation (production immobilisée). Ils concernent par exemple les 

investissements commerciaux (constitution et maintien de clientèle), très 

importants pour une création d’entreprise. Ils devront faire l’objet d’une 

réflexion (stratégies) et d’une intégration comptable pour être mieux mis en 

valeur. 

 

1.2. Amortissements 

 

Avant d’aborder les techniques utilisables, il faut rappeler la double signification 

des dotations aux amortissements: 

— les différentes dotations permettent d’abord l’étalement d’une dépense dont 

les effets dépassent largement le cadre d’un exercice (notion même de 

l’investissement) 

— ces mêmes dotations, une fois cumulées, permettent de renouveler 

l’immobilisation, de manière à maintenir constante la capacité de production. 
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Il s’agit de deux approches qui peuvent donner lieu à des conflits (dotations 

insuffisantes pour opérer le renouvellement). 

En fait, c’est la première conception qui est admise, notamment par le fisc; la 

seconde est une question purement financière d’étude et de confrontation des 

besoins et des ressources (cf. supra). 

L’amortissement est la constatation comptable d’une dépréciation réalisée (ou 

prévue) périodiquement sur la durée de vie d’un équipement (ou toute autre 

immobilisation). 

Les techniques d’amortissement peuvent être classées en deux grandes 

catégories: 

— les techniques fiscales établies pour le compte de résultat et servant au calcul 

du bénéfice imposable; 

— les techniques analytiques laissées à la libre initiative de l’entreprise. 

Les techniques d’amortissement utilisables dans l’évaluation financière sont 

normalement analytiques, c’est-à-dire que la dépréciation constatée doit 

correspondre à la réalité prévisible et non à la législation. 

L’utilisation d’une technique analytique n’empêchera pas une étude fis cale des 

amortissements qui seule peut servir à l’établissement du bénéfice imposable. 

La double approche du calcul des amortissements complique donc l’évaluation. 

Dans la mesure où nous ne nous écartons pas trop de la réalité, il est préférable 

d’adopter une approche uniforme, d’autant qu’il semble que les techniques 

fiscales 1  françaises sont relativement proches de la réalité 2 

Signalons encore qu’il est nécessaire aussi de calculer au moins en fin d’étude 

les valeurs résiduelles des immobilisations pour établir certaines informations 

(calcul du taux interne par exemple) ou même à des fins de vérification. 

Le tableau 1 résume le calcul des flux d’investissements et d’amortissements à 

partir des besoins en immobilisations et des durées d’amortisse ment, mis en 

valeur par l’étude technique. 

Le graphique 1 présente deux profils différents de flux annuels 

d’investissements et d’amortissements. 
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• Les techniques d’amortissement 

 

Nous allons nous limiter à deux techniques, le linéaire et le dégressif fiscal 

français. 

La formule de l’amortissement linéaire est (les annuités étant constantes): 

A n= V x t avec V = valeur de l’investissement, 

t = taux de l’amortissement, 

An = annuité de l’année n. 

Les taux sont simplement calculés par le rapport 1/durée. 

La formule de l’amortissement dégressif français est plus complexe 

An = V x t (1 — t) n—l 

 

 

 
1. En ce qui concerne les techniques en elles-mêmes, voir la partie étude de cas. 

2. Voir l’étude réalisée sous la direction de P. Mentré, Les durées d’amortissement, La 

Documentation Française, 1987. 
 

 

 

 

 

 

Cette formule a l’avantage de faire référence à la valeur d’achat et non à la 

valeur nette comptable qu’il faudrait recalculer chaque année. Attention au fait 

que le taux n’est pas celui du linéaire. Le taux du dégressif est obtenu en 

multipliant le taux linéaire par un coefficient légal variable selon les durées. 

Ces coefficients sont, pour les durées de , moins de 3 ans :          1 

           3 à 5ans : 1,5 

           5 à 6ans : 2 

            au-delà : 2,5. 
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Il faut aussi rappeler que dès que l’annuité en dégressif (calculée sur la valeur 

qu’il reste à amortir) devient inférieure à celle du linéaire, il est nécessaire de 

passer en linéaire 1 . 

Nous remarquons les profils très différents des dépenses d’investissement et des 

dotations aux amortissements, dus à la nature dissemblable des projets. 

Le premier est un projet industriel comportant peu d’expansion et de 

renouvellement. Le second, au contraire, combine une longue montée en 

production et de forts renouvellements dus à la faible durée de vie d’une partie 

élevée des investissements. 

 

 

 
 

Il s’agit d’un projet de commercialisation (branche transport). L’utilisation de la 

technique de l’amortissement dégressif a tendance à amplifier le phénomène. 
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1.3. Application à l’étude de cas 

 

Nous nous contentons de reproduire ici les tableaux et les graphiques des plans 

d’investissements et des dotations aux amortissements. 

En conclusion, nous avons un investissement ponctuel (année 1). Le pro fil des 

dotations aux amortissements est marqué par l’utilisation de la technique du 

dégressif (forte perte de valeur de l’actif les premières années).rectement cette 

phase. 

 

2. Le compte de résultat prévisionnel 

 

Nous arrivons au deuxième volet de l’évaluation avant financement avec comme 

point central le compte de résultat analytique et son analyse (profitabilité, 

productivité, sensibilité). La construction du compte de résultat est d’abord 

analytique, car elle est obligatoirement proche des données de production. Mais 

la présentation comptable traditionnelle (comptabilité générale) est intéressante à 

construire également car elle apporte une classification différente et 

complémentaire de la précédente. 

L’établissement du compte de résultat nécessite une double approche (voir 

schéma) réalisée à partir des objectifs déjà définis. La première est commerciale 
1, elle permet de fixer des niveaux de ventes à partir des marchés potentiels 

(volumes actuels et évolution), des prix et des parts de marché (stratégie de 

fixation et d’évolution des prix...). Ceci permet d’aboutir à un modèle de marché 

avec une étude des variations des parts de marché et des ventes en fonction de 

l’élasticité de la demande, de la politique de prix et de la réaction de la 

concurrence. 

La seconde est technique 2, elle est menée en relation avec les investissements 

prévus (l’entretien par exemple) et surtout avec le volume de production. Mais 

les charges sont souvent en relation complexe avec la production. Il est alors 

essentiel de définir des activités qui serviront d’intermédiaire pour le calcul du 

volume des différentes charges nécessaires à la réalisation des niveaux de 

production voulus (volume de travail du personnel, de fonctionnement du 

matériel, de réalisation de différentes opérations...). Seule une étude technique 

détaillée permet de réaliser correctement cette phase. 
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1. Voir les ouvrages deY. Chirouze, Le marketing stratégique, Ellipses, 1995 et 

P.L. Dubois,A. Jolibert, Le marketing, 3 édition, Economica, 1998. 

2. Voir par exemple I. Rak, Ch. Teixido, J. Favier, M. Cazenaud, La démarche 

de projet industriel, Foucher, 1992. 
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Des politiques spécifiques devront également être précisées (formule juridique, 

formations préalables...). De même, des études apporteront des précisions sur 

d’éventuelles subventions de fonctionnement et surtout sur l’application de la 

législation fiscale qui est souvent très proche des types d’activité ou des 

localisations (exonération de charges, taxe professionnelle, impôt sur le 

résultat...). Nous aurons donc des ensembles de charges en relation avec les 

investissements, les activités et les politiques particulières. 

Après une présentation générale des problèmes (typologie des coûts, passage de 

la comptabilité analytique à la comptabilité générale et analyse de sensibilité), 

nous reprendrons l’étude de cas. 

 

2.1. Typologie des coûts, marges et résultats en comptabilité analytique 

(profitabilité) 

 

Sans entrer dans le détail de la comptabilité analytique, voyons les grandes 

étapes de la construction des coûts à la présentation des comptes de résultat. 

 

2.1.1. Les grands types de coûts en analytique 

 

Les coûts usuels font appel aux critères de variabilité ou fixité ainsi qu’aux 

notions de direct et indirect, en relation avec les types de produits et les 

différents critères d’activité. 

 

2.1.1.1. Les charges variables et fixes 

 

Le plan comptable a défini le coût comme « une accumulation de charges sur un 

produit », la charge étant «un élément de coût ». Les charges ou coûts peuvent 

être classés en fixes ou variables en fonction des critères d’activité. 

Les charges fixes ou charges de structure sont les charges dont le mon tant reste 

à peu près stable même lorsque la production (ou l’activité qui la gouverne) 

varie. Ceci n’est bien sûr valable que dans certaines limites; ces charges 

évoluent par paliers. L’activité est repérable par plusieurs critères: les quantités 

produites ou vendues, le nombre d’heures travaillées, le chiffre d’affaires. 
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En pratique, il sera nécessaire de choisir plusieurs critères en fonction des 

besoins de l’évaluation (cf. Charges variables). Le concept d’activité a 

également évolué dans ce sens 1 en le dissociant du volume de production. La 

fixité ou variabilité des charges sera alors appréciée en fonction d’un critère 

spécifique d’activité révélé par l’étude de la fonction technique. 

Ces charges de structure sont généralement constituées des éléments suivants: 

— les dépenses d’administration (ou frais généraux); 

— les frais relatifs aux locaux; 

 

 
1. Voir les articles de Mévellec, Lebas et Lorino. 
 

 

 

— le personnel d’encadrement; 

— les frais de recherche-développement, de marketing, de publicité, de relations 

extérieures... 

— l’amortissement des investissements lourds, correspondant à la capa cité de 

production. 

La difficulté est de prévoir correctement les changements de structure dans le 

temps en fonction de l’évolution choisie de l’activité. 

Le risque de sous-estimer l’évolution de la structure est grand dans la mesure où 

cela permet de réaliser des économies d’échelle. Il sera donc important de faire 

des comparaisons avec des situations semblables ou de confronter plusieurs 

approches. 

Les charges variables ou opérationnelles sont a contrario les charges qui 

évoluent avec le volume d’activité concerné. Généralement, cette évolution 

prévisionnelle est considérée comme proportionnelle à l’activité. Mais rien 

n’empêche de considérer des fonctions d’évolution plus complexes. 

Il est souvent possible aussi de dissocier une charge en deux parties, l’une fixe, 

l’autre proportionnelle (électricité, certaines rémunérations...). Plusieurs critères 

d’activité pourront être choisis, selon les charges et en fonction des besoins de la 

prévision (critères de production, de vente...). 

Les charges opérationnelles sont constituées: 
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— des matières premières et consommables; 

— de la main-d’oeuvre productive; 

— de certaines charges de distribution (transport, commissions); 

— des amortissements pour les investissements légers. 

La classification variable-fixe est très utilisée en prévisionnel, même si le 

découpage dans certaines activités est assez délicat 1. Elle est à l’origine de 

nombreuses analyses comme le «point mort» ou la flexibilité. La tendance est de 

considérer que chaque charge (ou groupe de charges homo gènes) évolue selon 

un critère spécifique d’activité (inducteur de coût). Ces informations sont 

normalement tirées des études techniques et économiques réalisées. 

 

2.1.1.2. Les charges directes et indirectes 

 

Cette distinction n’intervient que dans les cas d’activité complexe (plu sieurs 

produits fabriqués par le projet avec le même investissement), ou lorsque le 

projet absorbe une partie des charges d’une entreprise qui préexiste au projet. 

Les charges directes sont directement affectables à un produit donné. Cette 

catégorie regroupe généralement: 

— les matières 

— la main-d’oeuvre «productive»; 

 

 
1. Notamment les activités de service présentent une certaine rigidité des charges, mais qui 

n’est pas incompatible avec cette construction des coûts. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 62 

— les frais de publicité et de marketing; 

— les amortissements de production dans la mesure où les processus de 

production sont séparés. 

Les charges indirectes sont celles qui n’ont pas pu être affectées à chaque 

produit. Elles sont composées: 

— d’une grande part de charges de structure; 

— du personnel d’encadrement si les activités ont le même encadre ment. 

Mais leur contenu relève souvent de cas d’espèces en relation notamment avec 

l’organisation. Néanmoins ici il faut considérer l’optique projet qui est souvent 

plus large que celle de la comptabilité analytique. 

Effectivement dans cette perspective, c’est le mode de détermination de la 

charge qui doit être privilégié dans le choix de la classification « direct ou 

indirect ». Par exemple, une estimation de l’encadrement sera réalisée à partir de 

la main-d’oeuvre directe de chaque produit et non globalement, même si sur le 

plan de l’organisation, cet encadrement n’est plus dissocié en fonction des 

produits. Par conséquent, les charges directes pourront être plus nombreuses 

dans l’optique de l’évaluation que dans celle de l’analyse (comptabilité 

analytique), ce qui améliore la précision des calculs. 

 

• La répartition des charges indirectes 

 

Les charges non directement affectables peuvent faire l’objet d’une répartition 

par la méthode des centres d’analyse. Dans notre cadre, nous ne développerons 

pas cette méthode d’origine industrielle, qui est assez lourde (dans le cas de la 

comptabilité analytique d’une entreprise). Nous allons simplement rappeler son 

principe et essayer de marquer ses spécificités dans une utilisation à l’évaluation 

financière d’un projet. 

Le principe général de la méthode des centres d’analyse consiste à affecter les 

charges indirectes dans des centres d’analyse (ou sections). Le coût de chaque 

centre est ensuite réparti dans les différents produits par l’intermédiaire d’une 

clé de répartition (l’unité d’oeuvre). 

La méthode permet donc de calculer des coûts de revient complets. Son 

utilisation en évaluation financière se justifie par la nécessité d’une tarification 

rigoureuse de chaque produit au sein du projet, ou par la nécessité de comparer 
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avec précision des solutions alternatives. Dans notre domaine « prévisionnel », 

la méthode peut être appliquée d’une manière plus sommaire. Par exemple, de 

simples tableaux carrés pourront suffire. Egale ment des clés de répartition de 

type forfaitaire seront plus fréquemment employées en raison de l’impossibilité 

ou de la difficulté à mener des recherches précises sur les critères d’activité les 

plus adaptés. 

Il faut aussi signaler que, malgré la complémentarité des analyses, le coût direct 

a souvent une capacité plus grande à résoudre des problèmes de choix 

stratégiques entre produits ou technologies concurrentes. Les différentes 

méthodologies de calcul de coûts que nous venons de signaler sont en pratique 

combinées pour déterminer les différentes marges analytiques. 

 

 

 

2.1.2. Les méthodes d’estimation des charges 

 

En pratique, la détermination des charges est une opération délicate et souvent 

fastidieuse. L’oubli ou la sous-estimation peut compromettre la réussite du 

projet, tandis que dans l’autre sens une surestimation (plus rare) peut empêcher 

la réalisation du projet. La meilleure méthode de cal cul des coûts est, bien sûr, 

de faire appel au fonctionnement réel du projet, ce qui ne peut être obtenu que 

dans la phase de démarrage, donc après la décision d’exécution. Ce n’est plus 

alors de l’évaluation. Il faut donc anticiper à partir d’une analyse des processus 

servant à obtenir le produit recherché (cf. infra), ce qui n’exclut pas une 

simulation ou un essai de réalisation selon les projets. L’information va donc 

beaucoup varier avec le temps et le niveau des études et essais réalisés et il 

faudra recourir à des méthodes permettant de réaliser au plus juste ce chiffrage 

des coûts avec les moyens dont on dispose. Il est possible d’établir une 

classification de ces méthodes permettant d’estimer les charges d’un projet 1 

Elles sont utilisables simultanément, selon les phases de l’évaluation, la nature 

des charges et des projets 2 

 

• La méthode du catalogue 
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Cette méthode consiste à déterminer les différents coûts à partir d’une base de 

données (le catalogue). Ceci n’est valable que si la base de données est 

disponible, et s’il y a bien identité entre le prix du catalogue et le coût unitaire 

recherché dans l’évaluation (qualité, transport, conservation, entretien...). Dans 

ce cas, le coût sera le simple produit des quantités par le prix unitaire. 

Cette méthode est la plus utilisée pour les biens courants. Elle va même assez 

loin dans la mesure où l’on peut souvent se faire établir un devis gratuit ou 

payant sur la fourniture de tel ou tel service élémentaire (ce qui représente une 

extension du catalogue effectivement disponible). De même, les réponses aux 

appels d’offre sont l’équivalent d’un catalogue pour le client. 

 

• La méthode du barème 

 

Elle implique le calcul d’un coût unitaire relativement élémentaire proche du 

coût catalogue, mais qu’il faudra adapter aux conditions spécifiques de l’activité 

ou du projet. 

Les exemples les plus fréquents sont: 

— le coût kilométrique d’un véhicule dans la mesure où les conditions 

d’utilisation sont fixées 

— le coût de la main-d’oeuvre à partir des salaires et charges sociales. 

 

 

 
1. Voir par exemple C. Petitdemange, Créer et développer vos produits, Association Française 

de Normalisation. 

2. Il peut être utile de distinguer les méthodes applicables à la détermination d’un coût ponctuel 

(traitées ici) des méthodes de sommation des différentes charges qui seront traitées au niveau des 

risques (cf. supra). 
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Pour avoir le coût total, il suffira de multiplier ce coût par les quantités prévues, 

la fonction étant considérée comme linéaire. Reste donc à déterminer ces 

nombres de kilomètres ou d’heures de travail. 

 

• La méthode analogique 

 

Dans ce cas, les conditions spécifiques du projet ou de l’activité sont complexes 

et ne permettent aucun calcul de barème, mais il reste possible de raisonner par 

analogie avec ce qui existe (la linéarité précédente disparaît donc). La méthode 

consiste donc à comparer la situation du projet avec des situations connues 

(études plus ou moins proches), de manière à adapter les coûts au projet étudié 

(par exemple, certains coûts d’entretien en fonction du type de matériel ou les 

coûts d’encadrement en fonction du nombre de productifs). 

 

• La méthode analytique 

 

Elle est basée sur une analyse théorique et pratique des tâches (travail, 

consommation, équipement), réalisée par un bureau d’étude approprié. En 

dehors des biens et des services courants, le calcul des coûts dans des projets 

complexes implique généralement une certaine expérimentation réalisée en 

bureau d’étude ou même en pré-projet de taille plus modeste (prototype ou 

station expérimentale). Il faudra ensuite tirer les résultats de cette 

expérimentation pour passer en vraie grandeur (le projet). C’est dans ce cadre 

que les modèles vont avoir une place essentielle. 

Il est possible ainsi de construire des modèles appropriés permettant d’adapter 

plus ou moins facilement les coûts à des conditions très différentes de 

fonctionnement ou d’implantation du projet (cf. Méthodes paramétriques). Il 

sera particulièrement nécessaire de bien cerner les changements de structure, la 

non-proportionnalité des charges variables, l’adaptation des équipements..., en 

fonction de l’activité. Ceci afin de permettre par exemple de préciser des tailles 

plus ou moins optimales de pro jet. Nous examinerons plus loin l’introduction 

des risques dans le calcul des coûts, mais nous pouvons déjà signaler les 

imprécisions relatives aux méthodes utilisées. Le graphique 2 présente une 

appréciation de l’incertitude selon le stade d’élaboration. 
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2.1.3. La présentation des comptes de résultats 

 

Cette présentation est souvent spécifique à l’activité du projet. Nous allons donc 

nous contenter d’une présentation générale destinée à montrer les combinaisons 

de différentes marges analytiques que l’on peut obtenir (cf. tableau 5). Nous 

nous limitons à une présentation sur une année mais avec deux produits. L’étude 

de cas permettra de voir plus en détail certains aspects liés à la durée du projet. 

Selon la méthode adoptée (coût complet ou coût direct), la répartition des 

charges indirectes sera ou non réalisée (tableau 5). La présentation établie ici 

combine volontairement les différentes méthodes. Les graphiques 3 permettent 

de visualiser la structure des charges en valeur absolue et pour 100 francs de 

ventes. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source : J. Quinio, « La gestion d’un projet informatique », Revue La Cible, n° 37, décembre 

1990. 
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Les deux graphiques permettent de comparer la structure des charges analytiques 

par produit en valeur absolue et en valeur relative. Il faut remarquer: 

— la plus forte marge de B (en coût direct et coût complet) qui absorbe moins de 

charges indirectes et la faiblesse de ce produit dans l’activité de l’entreprise; 

— l’importance de la main-d’oeuvre pour A. 

 

2.2. Le passage du compte de résultat analytique au compte de résultat de 

comptabilité générale 

 

Il est possible à partir du compte de résultat analytique d’établir un compte de 

résultat de comptabilité générale. 

Ceci permet d’obtenir une classification différente des charges par nature. Des 

regroupements sont opérés dans une optique plus économique. Par ailleurs, cette 

présentation standard permet des comparaisons avec des entreprises similaires 

ou avec les résultats du secteur (sources: 

INSEE ou Centrale de bilan). 

Nous présentons ici directement le calcul simplifié des soldes intermédiaires de 

gestion (tableau 12), à partir des éléments suivants: 

— la valeur ajoutée (valeurs véritablement créées par l’entreprise et contribution 

à la production nationale); 

— l’excédent brut d’exploitation (flux potentiel de trésorerie disponible aux 

besoins d’investissement et de financement); 

— le résultat d’exploitation; 

— le résultat courant obtenu après avoir fait intervenir les éléments financiers 

(nuls ici puisque nous sommes encore avant financement); 

— le résultat net calculé après les éléments exceptionnels, l’impôt sur le résultat 

et la participation. 
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Graphique 3. — Structure du compte de résultat analytique (PA, PB, Total) 

 

 
 

Pour établir ce tableau, nous avons opéré les regroupements suivants: 



 70 

— les consommations externes sont constituées des matières, des assurances, de 

la publicité, et de la moitié des frais de direction et d’administration 1; 

— les charges de personnel sont composées de la main-d’oeuvre, de la moitié 

des frais de direction et d’administration, des commissions (que l’on aurait pu 

aussi considérer comme charges externes); 

— les dotations aux amortissements (contenues dans les charges directes et 

indirectes). 

Comme dans la présentation analytique, il est intéressant de représenter la 

structure des principaux éléments du compte général (tableau 13). 

— nous retrouvons l’importance (accentuée) du personnel pour A, puis celle des 

consommations externes; 

— B comporte relativement plus d’amortissements; 

— nous constatons aussi globalement l’importance des frais de personnel par 

rapport aux charges externes et la faiblesse des amortissements. 

 

 
 

• Compléments 

— La marge commerciale: ventes de marchandises — coût d’achat des 

marchandises vendues. 

— La valeur ajoutée (valeurs véritablement créées par l’entreprise et 

contribution à la production nationale) est à la fois un indicateur d’activité et de 
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performance (résultat après politiques d’achat et de sous-traitance) la répartition 

de la valeur ajoutée entre agents ou facteurs de production est souvent calculée 

pour montrer les rapports de force au sein des entre prises et leur évolution. 

 

 

 

1. Ceci résulte de l’utilisation de barèmes dans l’établissement des prévisions. Il est alors 

nécessaire d’estimer certains contenus pour établir la valeur ajoutée. 

 

 

 

 

 

— L’excédent brut d’exploitation — EBE — (flux potentiel de trésorerie 

disponible aux besoins d’investissement et de financement) est le résultat avant 

toute charge calculée (dotations). 

— Le résultat d’exploitation témoigne de la gestion de l’activité d’une manière 

indépendante de la politique financière ; c’est l’indicateur qui sert le plus pour 

mesurer la performance avant financement. 

— Le résultat courant est obtenu après avoir fait intervenir les éléments 

financiers. 

— Le résultat net est calculé après les éléments exceptionnels, l’impôt sur le 

résultat et la participation. 

— La capacité d’autofinancement (CAF) permet de retrouver la notion d’EBE 

mais après financement et après élimination du résultat obtenu sur cessions 

d’actifs (donc de nature exceptionnelle). La marge brute d’auto financement 

(MBA) est une notion voisine de la CAF. 

 

2.3. Application à l’étude de cas 

 

Les différents tableaux: 

— Le volume de production dépend du temps d’utilisation de la machine (heures 

productives) et de la productivité. Dans les deux cas, plu sieurs hypothèses 

seront envisagées. 
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— Les charges dépendent du volume de production précédent et de nouvelles 

données en prix et en volume. Elles seront classées en variables, fixes 

spécifiques et indirectes. 

— Les produits (ventes) seront calculés par rapport au marché (prix et volume), 

une stratégie sera étudiée par la suite. 

— Les différents volumes seront regroupés dans le tableau des activités selon 

différents modèles pour faciliter les simulations et la définition des stratégies de 

réalisation. Ces informations permettront d’élaborer les comptes de résultat. 

— Le compte de résultat analytique intégrera le prix de vente (variable 

stratégique) et les coûts précédemment calculés (fonctionnement et 

amortissement). 

— Le compte de résultat de comptabilité générale permet un regroupe ment 

différent des coûts et résultats intermédiaires utile à l’analyse. 

 

2.3.1. Le tableau des activités 

 

Ce tableau est destiné à préparer les volumes utilisables dans le compte de 

résultat pour les charges et la production vendue (cf. infra la fonction technique). 

Il permettra aussi d’établir les hypothèses de simulation et les stratégies. Deux 

modèles sont présentés: celui de la production et celui des ventes. 
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2.3.1.1. La fonction production 

 

 

La fonction production (ou fonction technique) permet d’expliquer (par la 

construction d’un modèle), le volume des produits fabriqués par les durées de 

travail de la main-d’oeuvre et des équipements, à partir d’hypo thèses de 

productivité et de durée de panne de ces équipements. 

 

La gamme des produits 

La gamme de rideaux se différencie par 

— la largeur (90, 100, 120); 

— la longueur (210, 240); 

— le montage (large, serré, standard). 

 

 

Un rideau standard consomme 124 mètres de fil contre 283 mètres pour le plus 

grand. 

L’étude, dans une première phase, est uniquement centrée sur le modèle 

standard. Il sera possible ultérieurement de passer facilement à un compte de 

résultat plus complexe en utilisant des coefficients d’équivalence. 

Le modèle part du temps de travail réalisable sur la machine pour aboutir à une 

production de rideaux (en produits standards), en passant par différentes 

hypothèses ou données concernant la production. Nous allons préciser la 

détermination de la durée de travail, de la productivité et de la production, 

éléments nécessaires à l’établissement des volumes de production. 

 

• Les durées du travail 

 

Partant du temps d’ouverture de l’atelier, il faut calculer le temps pendant lequel 

la machine pourra effectivement produire 

temps de présence 

- entretien 
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= temps d’activité 

- mise en route 

= temps de chargement 

- pannes 

= temps productif (temps de marche de la machine). 

 

• La productivité de la machine 

 

Elle intervient entre le temps de marche, qui résulte à la fois de contraintes et 

d’une politique d’utilisation de la machine, et la production effective. Il s’agit 

d’une donnée purement technique qui provient d’informations fournies par le 

constructeur et surtout de l’expérience résultant des premiers essais de la 

machine sur place. Elle s’exprime en nombre d’injections par minute (le 

constructeur ayant fixé un plafond de 6 injections par minute, qui paraît difficile 

à maintenir en moyenne) : 4 en année 1, 5 en année 2, 5,5 en année 3 et plus. 

 

 

 

 

• La production 

 

Pour déterminer la production en nombre de rideaux par an avec les 

informations données, les règles suivantes sont appliquées: 

— 1 injection correspond à 4,8 mètres de fil (0,3 mètre par 16 filières); 

— 1 rideau standard (90 cm de large) comporte 124 mètres de fil. 

Le tableau 7 retrace l’établissement de ces différents éléments dans l’hypothèse 

de production 1 (cf. supra). Il faudra remarquer la montée en production des 

années 1 à 4, avec le passage d’une utilisation de 8 heures à 16 heures par jour. 

En année 3, une moyenne de 5 mois à 8 heures et 6 mois à 16 heures a été 

établie. 

Nous considérons 22 jours ouvrables par mois sur 11 mois. 

— L’année 1 a une production très faible qui s’explique par la nécessité d’une 

année de rodage due à des difficultés de mise au point de la machine. 
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— Les calculs de productivité finale sont exprimés en nombre de rideaux par 

heure de présence. 

 

• Les hypothèses de simulation 

 

Ces hypothèses résultent de l’étude de préfactibilité qui n’est pas présentée ici. 

Elles se résument en combinaisons différentes du temps de travail à partir des 

années 4 et d’hypothèses de pannes. 

Hypothèse 1: (de base) 

— régime de travail à 2 x 8 à partir de l’année 4; 

— 1 mois de pannes par an. 

Hypothèse 2: 

— régime de travail à 3 x 8 à partir de l’année 5; 

— 1 mois de pannes par an. 

Hypothèse 3: 

— régime de travail à 3 x 8 à partir de l’année 5; 

— 2 mois de pannes par an. 

 

2.3.1.2. La fonction commerciale (modèle de marché) 

 

• Le marché global du produit 

 

Le marché total de œ type de rideau est estimé à l’époque à 66 000 rideaux par 

an. Nous allons considérer deux hypothèses d’évolution: 

— une hypothèse relativement pessimiste pour laquelle le marché reste constant 

sur la durée de l’étude; 

— une hypothèse dans laquelle le marché est en expansion de 5 % par an sur 4 

ans puis en stagnation. 

On aurait pu aussi prévoir une régression du marché les quatre dernières années. 

Cela aurait été plus proche de l’allure générale des courbes de vie des produits 

(l’étude de marché est restée très sommaire). 
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• Le marché de l’entreprise 

Le marché visé par l’entreprise est constitué par: 

— 10 % de petits clients (PC), avec un prix de vente de 110; 

— 60 % de supermarchés (SM), avec un prix de vente de 62; 

— 30 % de gros clients (GC), avec un prix de vente de 78. 

Cette répartition des ventes n’ayant pas été retenue comme ayant un caractère 

stratégique, il est préférable de raisonner sur un prix moyen pondéré (71,60 F en 

hypothèse de base). Le prix de marché est de 75 F. 

Le graphique 5 représente le marché total en volume et celui de l’entre prise 

dans l’hypothèse technique 1 (production limitée à un régime deux x huit), avec 

l’hypothèse d’expansion du marché total. Dans ces cas, les parts de marché de 

l’entreprise sont de 58 % et 50 % en année 4. 

 

 
 

Le graphique 6 fait apparaître ces mêmes données pour l’hypothèse technique 2. 

La part de marché de l’entreprise est alors de 76 % en année 5 (date où la 

cadence de production est la plus élevée). En cas de stagnation du marché, cette 

part passe à 93 %. 
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Ces résultats sont donc significatifs. L’hypothèse de production maxi male 

correspond à un quasi-monopole, donc une élimination progressive de la 

concurrence. Il faudra étudier une stratégie de baisse de prix qui rende réalistes 

les parts de marché présentées. L’hypothèse minimale représente une part élevée 

(plus de la moitié du marché), mais en laissant la place par exemple à plusieurs 

entreprises de plus petite taille (en ce qui concerne le produit) ou à l’importation. 

 

2.3.2. La construction du compte de résultat 

 

Nous allons décrire le contenu des produits vendus et des charges, au niveau le 

plus élémentaire nécessaire à la construction du compte de résultat et aux 

différentes simulations. 

 

2.3.2.1. Les charges variables 

 

Ces charges seront considérées comme proportionnelles. On trouve en premier 

lieu les matières premières: 

— le polystyrène (0,079 F/mètre); la baguette (3,7 F); 

— le peigne (2,5 F); 

— les bouchons (achetés puis fabriqués); 

— le fil (0,014 F/mètre) 

— les colorants (0,01 F/mètre). 

 

Viennent, en second lieu, les matières consommables: 

— le lubrifiant (5,71 F/heure de marche ; dossier technique); 

— l’électricité (14 F/heure — temps marche/2 + mise en route); 

— l’eau (2,25 F/heure de marche); 

— les emballages (2,5 F). 

 

D’autres charges variables interviennent: 

— les commissions des vendeurs (10 FI rideau pour 20 % des ventes); 

— le personnel de montage (3,67 F à partir d’une étude de productivité). 

 



 82 

2.3.2.2. Les charges fixes spécifiques 

 

Sans être proportionnelles, ces charges restent liées à l’activité 

— la prime fixe d’électricité; 

—  l’entretien et la réparation de la machine (à partir de l’année 3); 

—  l’embauche d’un technicien (à partir de l’année 2); 

— les assurances; 

—  les honoraires (affectation d’un montant de 20 % puis 50 % d’un poste 

global); 

—  les impôts et taxes (taxe professionnelle, à partir de l’année 3 et avec un 

abattement de 50 % la première année) 

— la publicité (une année sur 2, à partir de l’année 2); 

— les dotations aux amortissements, précédemment calculées. 

 

 

 

2.3.2.3. Les charges indirectes 

 

Ces charges ne sont plus directement liées à l’activité. Il s’agit ici d’intégrer, d’une 

manière très sommaire, une participation à la couverture des frais de structure 

communs, représentés par le secrétariat (20 % en année 1, puis 50 %), la direction 

(20 % en année 1, puis 50 %), les loyers (50 %) . 

 

2.2.3.3. Le compte de résultat 

 

Après le classique compte de résultat analytique, nous avons calculé les coûts 

unitaires et établi le compte de résultat de comptabilité générale. 

 

2.3.3.1. Présentation du compte de résultat analytique 

 

Un seul produit est présenté (rideau standard). Les marges suivantes sont calculées 

(voir tableau 9): 

— marge/coût direct variable; 

— marge/coût direct; 
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— bénéfice avant impôt; 

— bénéfice net. 

 

Le résultat net est calculé en utilisant la technique du report des déficits. Le résultat 

net ne devient positif qu’en année 3, mais le résultat cumulé est négatif jusqu’en 

année 4. Le report des déficits antérieurs entraîne ici un phénomène curieux de 

baisse de résultat net de l’année 5 par rapport à l’année 4. La CAF est positive dès 

l’année 2. L’exploitation dégage globalement une trésorerie de plus de 655 000 F. 

Nous ne reproduisons pas les autres hypothèses. 

 

2.3.3.2. Le compte de résultat de comptabilité générale 

 

Il permet des analyses complémentaires de contenu des charges. Le tableau 10. (le 

compte de résultat général) permet de remarquer: 

— l’importance des matières suivies de près par la main-d’oeuvre (effet non visible 

par l’analytique en raison de la dispersion des frais de personnel dans les différents 

comptes); 

— la faiblesse des amortissements par rapport à l’ensemble des charges. 

 

En conclusion, nous avons trois hypothèses de production et deux hypothèses de 

marché. Il est possible de considérer que nous avons en définitive deux variantes à 

évaluer, le maintien de la production en régime de 2 x 8, le passage à un régime 3 x 

8 en année 5. 11 s’agit de variantes compatibles dans l’immédiat, dans la mesure où 

la décision devra être prise en année 5, avec une meilleure information. Il faudra 

donc simplement étudier les conditions de viabilité des deux variantes. Par ailleurs, 

les différentes hypothèses de production (1 pour la première variante, 2 pour l’autre) 

permettront de déterminer une stratégie de prix après étude de la rentabilité. 

 

 

 

 

 

 

 



 84 

 

 

 

 
 

 

 



 85 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



 86 

3. Le besoin en fonds de roulement 

 

Le besoin en fonds de roulement (BFR) est une donnée issue de l’exploitation 

correspondant (dans le cas où il est positif) à une mobilisation de ressources au 

même titre que l’investissement. Cette notion interviendra dans les calculs de 

rentabilité et dans la détermination des besoins de financement. Il sera donc 

nécessaire de prévoir le besoin en fonds de roulement de chaque projet ainsi que sa 

variation qui, nous le verrons, sera utilisée dans les calculs cités. 

Le terme de besoin en fonds de roulement, qui s’est imposé à la littérature, peut 

prêter à confusion. En effet, ce n’est pas seulement une donnée prévisionnelle, le 

BFR est aussi utilisé dans les analyses financières de périodes passées. Par ailleurs, 

le BFR est un élément de bilan, il a la nature « stock » par opposition à un « flux ». 

Nous commencerons par des définitions et des illustrations, puis nous indiquerons 

comment déterminer un BFR. Nous ferons ensuite le lien avec la trésorerie à court 

terme, pour terminer par l’étude de cas. 

 

3.1 Les différentes approches de la notion de fonds de roulement et besoin en 

fonds de roulement 

 

Nous devons faire état des nombreuses définitions attachées à cette notion dont nous 

développerons les relations fondamentales. Pour mieux apprécier sa signification, 

nous utiliserons un exemple. 
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3.1.1. Définitions 

 

3.1.1.1. Le fonds de roulement ou fonds de roulement net global 1 

 

Le fonds de roulement net global est égal au passif stable diminué de l’actif 

immobilisé, ou à l’actif circulant moins les autres dettes. 

L’optique utilisée est celle du plan 82, qui est considérée comme fonctionnelle 2. Le 

calcul est direct. Il est cependant nécessaire de placer au préalable les concours 

bancaires courants et les soldes créditeurs de ban que (découverts et dettes à très 

court terme) dans les autres dettes ou la trésorerie créditrice (retraitements). Les 

éléments suivants permettent de compléter la définition donnée. 

 

Passif stable = capitaux propres et dettes financières 

Autres dettes = dettes d’exploitation et hors exploitation (sur immobilisation ou diverses) 

+ trésorerie créditrice 

Actif circulant = A C d’exploitation (stocks, créances clients), 

+ A C hors exploitation (valeurs mobilières) 

+ trésorerie débitrice. 

 

3.1.1.2. Le fonds de roulement financier ou fonds de roulement permanent ou fonds 

de roulement net 

 

«C’est la partie des capitaux permanents employée à financer l’actif à moins de un 

an ». Cette approche, contrairement à celle du plan 82 fait expressément intervenir 

la durée. Par ailleurs, ces calculs sont générale ment effectués sur des bilans 

retraités. Les capitaux permanents correspondent à la somme des capitaux propres et 

des dettes à long terme. 

L’existence d’un fonds de roulement positif exprime le fait que les dettes à long 

terme couvrent les emplois à long terme ainsi qu’une partie des emplois à court 

terme. De ce fait, l’entreprise peut toujours rembourser ses dettes à court terme sans 

toucher à son outil de production. Il s’agit d’une règle d’orthodoxie financière 

aujourd’hui transgressable. Il a été effectivement montré que cette approche était 
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trop statique et qu’il fallait considérer le besoin en fonds de roulement pour 

apprécier cette sécurité apparente dans les finances de l’entreprise. 

 

3.1.1.3. Le fonds de roulement propre et le fonds de roulement étranger 

 

Le premier correspond à (si elle existe) la partie des capitaux propres employée à 

financer l’actif circulant. Le second correspond au complément par rapport au fonds 

de roulement net (ou net global). 

 

 

 

1. Voir par exemple C. et C. Raulet,Analyse comptable et financière, Dunod, 1986. 

2. Les créances et les dettes ne sont pas distinguées selon leur terme mais en 

fonction de leur relation avec le cycle d’exploitation. Les termes de cyclique et 

acyclique sont également utilisés dans ce sens. 

 

 

 

 

 

  Nous avons donc la relation suivante: 

 

FR Net = FR étranger + FR propre 

 

1.1.4. Le besoin en fonds de roulement (BFR) 

 

C’est la notion la plus fondamentale qu’il faudra calculer. Il est possible définir un 

BFR d’exploitation et un BFR hors exploitation. Dans ce cas, nous aurons: 

 

BFR = BFR d’exploitation + BFR hors exploitation 

 

Le BFR d’exploitation est la différence algébrique entre «l’actif circulant 

d’exploitation et le passif d’exploitation ». C’est lui qui nous intéresse 

principalement pour l’évaluation. Il correspond aux stocks et aux créances clients 
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diminués du montant des dettes fournisseurs. Son contenu résulte donc de données 

endogènes locales (habitudes de règlement des clients et 

fournisseurs par exemple), ou des besoins spécifiques de la production et de la 

distribution (stocks). De ce fait, le BFR peut être normalement négatif ou positif (en 

fonction des éléments qui le constituent) selon les produits et les lieux de 

production. Ceci n’exclut pas l’existence d’une gestion du besoin en fonds de 

roulement, mais c’est un tout autre problème. 

 

Le besoin en fonds de roulement est une donnée qui, mesurée au jour le jour, évolue 

d’une manière irrégulière et qui est sujette à des fluctuations. L’irrégularité 

s’explique par le fait que les divers encaissements et décaissements n’ont pas tous 

lieu en même temps. Les créances et les dettes sont composées d’éléments qui ont 

des termes différents et sont sou vent de nature cyclique. Les fluctuations résultent 

des perturbations dans l’arrivée des factures et des chèques, ainsi que dans la 

réalisation de la production. Ces deux éléments seront à dissocier. 

Il est donc possible de faire appel à des moyennes ou à des tendances pour estimer le 

besoin en fonds de roulement. C’est ce qu’exprime la notion de BFR normatif qui 

correspond à la tendance d’évolution des différents flux composant le besoin en 

fonds de roulement (voir supra et le graphique 7). Le BFR normatif sera directement 

calculé à partir de l’activité prévue (ventes, achat...). 

 

Dans le même ordre d’idées, nous pouvons calculer: 

— un BFR moyen sur une période quelconque, qui sera par exemple la moyenne 

quotidienne des BFR; 

— un BFR de fin de période. 

 

Tout dépendra de l’utilisation qui sera faite de ce BFR (cf. supra, détermination). 

Il sera nécessaire aussi, dans la détermination du BFR d’un projet, d’apprécier et 

d’introduire en plus des calculs techniques une part de risques due notamment aux 

fluctuations, en relation notamment avec certaines règles d’équilibre dont nous 

avons fait état (cf. supra). 
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3.12. Relations fondamentales entre fonds de roulement et besoin en fonds de 

roulement, la notion de fonds de roulement normatif 

 

La relation essentielle que nous allons considérer est: 

 

Fonds de roulement net global = Besoin en fonds de roulement 

+ Trésorerie nette (d’actif moins passif). 

 

Cette relation retrace un équilibre entre le haut du bilan relativement stable (fonds 

de roulement) et le bas du bilan qui est de type cyclique (besoins en fonds de 

roulement), la trésorerie jouant le rôle de tampon. Cette relation met en valeur le fait 

que l’évolution de la trésorerie résulte des variations du BFR, compte tenu des 

politiques d’investissement et de financement. Pour un niveau donné du FR, toute 

variation positive du BFR fera diminuer la trésorerie. 

 

 
 

Comme nous l’avons fait avec le besoin en fonds de roulement, certains auteurs 1 

utilisent le concept de fonds de roulement normatif qui correspond au besoin de 

financement nécessaire à la couverture du cycle d’exploitation. Il nous semble 

préférable de placer l’analyse au niveau du BFR normatif, le FR étant par définition 

stable et surtout résultant de poli tiques spécifiques. L’idée originale et importante 

est que le financement du BFR se fait au niveau de la tendance calculée et ne peut 

s’appuyer sur les mouvements à court terme. 

Néanmoins les choses sont plus complexes. Dans le cadre de l’étude du financement 

d’un projet, il existe des besoins à court terme liés au cycle d’exploitation. Mais il 
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existe aussi des solutions de financement à court terme qui s’ajoutent aux solutions à 

long terme contenues dans l’approche fonds de roulement. Il existe aussi des 

contraintes (disponibilité des fonds, rentabilité recherchée, risques...) qui vont 

permettre la recherche d’une optimisation du financement (cf. supra). 

 

 
1. Voir par exemple P. Vizzavona, op. cit. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.1.3. Illustration par un exemple simple 

 

Cet exemple est destiné à montrer les relations du besoin en fonds de roulement 

avec les grandes masses du bilan et de l’exploitation. Nous allons considérer deux 

hypothèses en fonction de l’évolution du fonds de roulement. 

 

3.1.3.1. Hypothèse 1: fonds de roulement constant  

Les données 

Les ventes augmentent puis diminuent (de 20 %). 

Le bénéfice représente 5 % des ventes (le taux de marge est par hypothèse constant). 

Le fonds de roulement est constant et égal à 150. 

Le besoin en fonds de roulement a été estimé à 12,83 % des ventes.  

Les calculs à effectuer sont ceux du BFR dont nous verrons ultérieurement les 

modalités, et de la trésorerie, par simple application de la relation précédente 

(trésorerie = FR — BFR). 
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• Les résultats 

 

En années 2 et 3, il y a croissance de l’activité, du BFR, du bénéfice, mais baisse de 

la trésorerie. En années 4 et 5, c’est le contraire. La trésorerie varie donc en sens 

inverse du besoin en fonds de roulement. Une règle fondamentale est mise en avant. 

 

Avec un BFR positif, toute croissance d’activité absorbe de la trésorerie et toute 

détérioration de l’activité libère de la trésorerie. Si le BER était négatif, ce serait le 

contraire : libération de trésorerie avec augmentation de l’activité et diminution de 

trésorerie avec baisse d’activité. 

 

L’important c’est aussi de voir que la baisse du résultat coïncide ici (BFR positif) 

avec une amélioration de trésorerie et inversement (paradoxe bien connu des 

spécialistes). D’où les mécomptes lorsqu’il y a, par suite d’une comptabilité 

insuffisante, confusion entre résultat et trésorerie. Mais cette hypothèse peut être 

critiquée dans la mesure où ici le fonds de roulement est fixe. 
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3.1.3.2. Hypothèse 2: fonds de roulement variable 

 

La variation du fonds de roulement d’une période à l’autre est influencée par le 

bénéfice, les mouvements d’emprunt, les variations d’immobilisations 

(investissements et dotation aux amortissements). Ceci nous permet d’écrire la 

relation: 

 

Variation du fonds de roulement =    bénéfice 

+ dotations amortissements 

— investissements 

— remboursements d’emprunt. 
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Par ailleurs, nous allons considérer que l’entrepreneur renouvelle régulière ment son 

matériel (investissements = dotations aux amortissements = 100) et qu’une somme 

de 60 doit être remboursée tous les ans. 

 

 
1. En se limitant aux opérations courantes. 

 

 

 

 

 

 

 

Tableau 13. — Exercice BFR — calculs hypothèse 2 

 

 
 

• Les résultats (voir tableau 13 et graphique 9) 

 

On remarquera que les tendances restent les mêmes. Le parallélisme entre les 

variations de trésorerie et de BFR est simplement moins rigoureux. 

— Les années 2 et 3, comme le FR augmente, la baisse de trésorerie est moins forte. 

— Les années 4 et 5, comme le FR diminue, l’amélioration de la trésorerie est 

également moins forte. 
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En conclusion, sans modifier le schéma établi, les politiques de finance ment 

interfèrent dans la lecture des relations BFR, activité et trésorerie. Il faut maintenant 

calculer le BFR. 

 

3.2. La détermination du besoin en fonds de roulement 

 

Il existe de nombreuses méthodes de détermination du BFR ; et si dans le passé 

certains projets ont eu des difficultés par absence de prévision du besoin en fonds de 

roulement, ce n’est plus le cas aujourd’hui. Parmi les méthodes proposées c’est leurs 

divergences au niveau des résultats obtenus qui nous intéressent le plus. Ainsi le 

choix le plus important à faire est celui de l’estimation d’un BFR moyen ou celui 

d’un BFR de fin de période, qui sera le BFR du bilan de fin d’année, ce choix ayant 

peu d’incidence sur la méthode de calcul. Voyons ce point avant de présenter le 

calcul des différents postes. 

Le calcul du BFR moyen consiste simplement à établir la valeur moyenne des flux 

au cours de l’année, généralement à partir d’une étude théorique quotidienne (ou 

mensuelle). Une méthode « normative » est utilisée (cf. infra) à partir des notions de 

temps d’écoulement ou de rotation (cf. supra). Cette méthode paraît plus rigoureuse 

que la seconde qui se contente de calculer ces mêmes flux uniquement pour les fins 

de périodes (fin d’armées par exemple). 
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Plusieurs arguments sont à considérer: 

— au niveau des réalisations et même pour le calcul habituel des performances 

en analyse financière, ce sont les bilans de fin de période (et non moyens) 

qui sont généralement utilisés. Il faudra donc, si la première méthode est 

envisagée, effectuer les deux types de calcul. 

— Le BFR moyen n’a de véritable sens que si les valeurs ponctuelles s’écartent 

assez peu de la moyenne. Dans le cas contraire, la moyenne est sans 

signification. Et les spécialistes disent que, dans le cas d’activités 

irrégulières, l’approche BFR est à rejeter. 

 

 

Par conséquent si nous nous écartons assez peu de la moyenne, pour quoi alors 

établir un double calcul et ne pas se contenter du BFR de fin de période qui de 

toute façon est nécessaire? Nous préciserons néanmoins dans le détail les 
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divergences de résultats dans les deux approches en examinant les différents 

postes du BFR d’exploitation: 

— stocks; 

— créances clients (crédit clients); 

— dettes fournisseurs (crédit fournisseurs); 

— dettes fiscales (TVA); 

— dettes sociales (charges de personnel). 

Nous allons d’abord définir les notions de durée et de rotation, puis établir le 

calcul des différents postes, pour terminer par les études complémentaires 

(calcul de 1’ETE, problèmes des activités irrégulières). 

 

3.2.1. Les notions de temps d’écoulement et de rotation 

 

 

 
 

 

Les éléments constitutifs du BFR peuvent être considérés comme des points de 

rétention dans le circuit des mouvements de fonds de l’exploitation (voir schéma 1). 

Remarquons que l’existence de cette rétention n’empêche pas un écoulement 

continu du flux de trésorerie, après une période initiale. 

Il est possible d’exprimer le temps d’écoulement en jours ou en mois, c’est la durée 

moyenne de rétention de chaque flux concerné. Par exemple, un crédit client de 36 

jours signifie qu’entre le moment où la recette est comptabilisée et celui où elle est 

encaissée, il existe un délai de 36 jours 1. 

A partir du temps d’écoulement, il est facile d’établir la rotation de chaque crédit ou 

stock: 
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1. Il est possible d’indiquer 36 jours « fin de mois », ce qui signifie que le délai mentionné ne 

commence à courir qu’à la fin de chaque mois. En considérant une 

arrivée régulière des factures au cours du mois, il faut ajouter 15 jours à ce délai 

pour avoir la durée effective du crédit. 

 

 

 

 

 

 
 

3.2.2. Le calcul des différents postes 

 

Les modalités de calculs du BFR se distinguent essentiellement par le fait qu’ils 

peuvent faire référence, soit directement aux flux concernés soit aux ventes (chiffre 

d’affaires ou jours). 

 

1) Le calcul direct à partir des formules précédentes de rotation ou temps 

d’écoulement. Ce calcul est effectué élément par élément selon les différents postes 

du BFR en faisant référence chaque année aux flux con cernés du compte de 

résultat. Cette méthode convient très bien à notre approche informatique. 
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2) Le calcul pour 1 000 F de ventes 

Selon cette méthode, le flux de base est ramené à 1 000 F de ventes hors taxes. Cette 

méthode permet donc de calculer le BFR pour chaque niveau de chiffre d’affaires 

annuel. Elle nécessite cependant la connaissance de la structure des coûts. Elle n’est 

donc valable que si cette structure des charges ne change pas (cas d’une évaluation 

sommaire sans montée en production). 

 

3) Le calcul en jours de ventes 

Dans cette méthode proche de la précédente, chaque durée d’élément de BFR est 

pondérée par son importance relative dans les ventes . Il suffira, pour avoir le BFR 

recherché, de multiplier le résultat final (exprimé donc pour 1 F de ventes par jour) 

par le chiffre d’affaires quotidien. 

L’intérêt de cette présentation est d’être en principe plus parlante car les « jours 

pondérés» des différents postes sont comparables. Mais elle reste soumise à la 

même réserve que la précédente formulation sur la fixité de la structure des charges. 

 

Exemple de structure des charges 

 

Ventes HT    1000    

Achats     490 (+1— variation de stocks = 0) 

Autres charges externes  190 

Charges de personnel   600 

Marge           — 280 

 

 

 

1. Dans la méthode précédente c’étaient les flux qui étaient pondérés. 
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Examinons le calcul des postes de BFR indiqués. Dans chaque cas, nous précisons 

les données, le calcul direct faisant référence à un flux annuel (méthode tableur), les 

calculs pour mille francs de ventes et en jours de ventes, à la structure précédente du 

compte de résultat. 

 

3.2.2.1. Créances clients 

 

Les données: 

Durée moyenne du crédit :36 jours 

soit une rotation de 360/36 = 10 

Taux de TVA moyen a :18,6% 

 

 
a. Nous supposons que plusieurs taux de TVA collectée sont recensés, il est nécessaire alors de 

calculer un taux moyen uniforme. 

 

 

Calcul direct 

Ventes x 1,186 x 1/10 

 

Calcul pour 1 000 F de ventes HT 

l000x 1,186x 1/10= 118,6 

 

Calcul en jours de ventes 

36x1186/1000 = 42,70 jours 1 

Les calculs de valeurs moyennes et de fin de période donnent le même résultat. 

 

3.2.2.2. Dettes fournisseurs 
 

Les données: 

Ces dettes concernent les achats de matières ou marchandises. 

Durée moyenne du crédit : 15 jours 

soit une rotation de 360/15 = 24 

Taux deTVA moyen :18,6% 
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Calcul direct 

Achats x 1,186 x 1/24 

 

Calcul pour 1 000 F de ventes HT 

490 x 1,186 x 1/24 = 24,21 F 

Calcul en jours de ventes 

               490x1 186 

15 X   1 000 = 8, 72 jours 

 

Comme précédemment il n’y a pas de divergence entre valeur de fin de période et 

valeur moyenne. 
 

 

 

1. «1186» représente l’importance relative des ventes (TTC) pour 1 000 F de ventes HT, on pourra 

vérifier que pour un chiffre d’affaires quotidien de 

1 000/360 = 2,777 le crédit client sera de 42,7 X 2,777 = 118,6 F. 

 

 

 

3.2.2.3. Dettes sociales 

 

Elles comprennent (flux de référence) des éléments de salaire et de charge: 

— les charges sociales (charges patronales et charges salariales) 1; 

— le salaire brut (la dette envers le salarié concerne la totalité, salaire net et charges 

salariales); 

— les charges de personnel 2 (salaires nets + charges sociales). 

Nous allons calculer les jours de rétention qui étaient précédemment donnés. 

Les dettes sociales seront regroupées en deux postes: 

— les dettes sociales proprement dites (charges à payer aux différents organismes 

sociaux : charges patronales et charges salariales); 

— les dettes envers le personnel (salaires bruts) 3. 
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Le graphique 10 permet d’obtenir les durées de rétention des flux. Le trait plein 

indique l’évolution de la dette en fonction du temps. Cette dette dépend des flux 

d’exploitation (augmentations) et des paiements (diminutions). Calculons en 

premier lieu la dette vis-à-vis des salariés. 

 

 

 
1. Les charges salariales ne sont pas supportées par l’entreprise mais payées par elle (c’est donc 

à ce titre qu’elles interviennent ici). 

2. C’est le terme comptable qui correspond au coût effectif du personnel, les salaires étant payés 

à intervalles déterminés. 

3. Même si c’est le salaire net qui est versé au personnel, la dette concerne le salaire brut, le 

paiement des charges salariales étant effectué pour le compte du salarié. C’est un point de vue 

juridique qui financièrement pourrait être corrigé. 
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Dans le cas le plus simple d’un paiement en fin de mois, la dette sera nulle à la 

fin de chaque mois. Mais si l’on considère la moyenne des flux, nous trouvons 

15 jours obtenus en faisant la moyenne (0+ 30)/2. Une date différente dans le 

paiement opérera une translation du graphe du nombre correspondant de jours. 

Une fréquence différente dans les paiements (à la quinzaine par exemple) 

réduira le montant de la dette moyenne, soit dans le cas évoqué, 7,5 jours. En 

valeur fin de mois, la dette reste nulle. 

Calculons en second lieu la dette envers les organismes sociaux. Si l’on prend le 

cas du paiement des charges le 15 de chaque mois, nous aurons quelle que soit la 

méthode un mois de dettes sociales. En valeur moyenne, le calcul est le suivant: 

(15 + 45)/2 = 30. 

Par contre si les paiements sont effectués tous les trimestres, nous aurons une 

valeur moyenne de (15 + 105)! 2 =60 jours. L’autre méthode donnera une valeur 

de 3 mois en fin d’année. Appliquons ceci au cas précédent. 

 

Les données: 

Charges patronales : 40 % du salaire brut 

Charges salariales : 20 % du salaire brut 

Ces charges sont payables le 15 de chaque mois. Dans le cas d’un BFR de fin de période, nous 

aurons les résultats qui suivent, sachant qu’il n’y aura que des dettes vis-à-vis des organismes 

sociaux et aucune dette vis-à-vis du personnel. 

La durée étant de 30 jours, la rotation sera de 360/30 = 12. 

 

 

Charges de personnel  ×   0, 4 + 0, 2 

               12                       1+0,4 

Le coefficient du second membre corrige les pourcentages de charge qui sont 

initialement calculés sur le salaire brut alors que nous allons utiliser le flux 

comptable de référence (charges de personnel) qui intègre les charges sociales. 

 

Calcul pour 1 000 F de ventes HT 

 

 600     ×  0,4+0,2  

   12               1,4      =21,43F 
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Calcul en jours de ventes 

 

  30 ×         600  ×   0,4+0,2 

        1000             1,4 = 7,71j 

 

Dans le cas d’un BFR moyen, comme nous l’avons vu, les valeurs trouvées seront 

identiques en ce qui concerne les dettes aux organismes sociaux. 

 

 
1. Autre présentation possible: 600    ×  (0, 4 + 0, 2) x 30 

                                                 1+0,4                            360 

 

 

 

 

Par contre, il faudra ajouter la dette de 15 jours vis-à-vis du personnel. Ceci nous 

donne les résultats suivants. 

La durée étant de 15 jours, la rotation sera de 360/15 = 24. 

 

Calcul direct 

 

Charges de personnel     × 1                                                                          >< 

           24                   1,4 

 

Calcul pour 1000 F de ventes HT 

 

600 ×   1   ‗   = 17,86 F 

24   1,4  

Calcul en jours de ventes 

 

15 ×  600 × 1   = 6,43 j 

         1000  1,4 
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3.2.2.4. Les stocks 

 

Avant de voir les calculs, il est nécessaire de préciser les différentes modalités de 

calcul des rotations selon le types de stock ainsi que les relations avec les écritures 

des comptes de résultat (général et analytique). 

 

 
 

Les coûts des différents éléments sont analytiques, c’est-à-dire qu’ils intègrent en 

plus des valeurs d’achat des éléments de charges incorporés, en fonction du stade 

d’élaboration des produits et de la méthode de comptabilité analytique adoptée, coût 

direct ou coût complet par exemple. 

Il est important que le numérateur et le dénominateur soient exprimés dans la même 

unité. Le cas le plus délicat est celui des produits finis pour lequel la méthode de 

calcul des coûts a un rôle plus important. L’utilisation d’un simple coût direct 

variable conviendra néanmoins et offrira l’avantage de ne pas être sensible aux 

phénomènes d’échelle 1 

 

 
1. Si un coût complet comportant des charges fixes est utilisé, la montée en production va 

entraîner tous les ans une modification des coûts unitaires en prix constants qu’il faudrait 

intégrer au calcul des variations de stocks. 

 

 

• Relations BFR compte de résultat analytique et général 

 

Nous allons schématiser ces différentes relations avec les trois types de stocks, dans 

le cas d’une activité de démarrage (stock initial nul). 
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• Le cas des matières (S initial = O) 

 

J’ai besoin de matières premières pour la production: 100 

Rotation stocks (coût des matières utilisées/stocks) : 5 

Rotation crédit fournisseurs :                                      10 

 

 

 
 

 

La production me réclame 100 de consommations, mais il faut aussi constituer un 

stock de 20. J’achète donc 120 de matières. 

 

• Le cas des produits finis 

Je vends des produits finis qui me coûtent                         100 

Rotation stocks (coût revient produits vendus/stocks):        5 

Rotation crédit fournisseurs:                                                 10 
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Je vends une production dont le coût est de 100, mais pour constituer mon stock, je 

dois produire 20 de plus. 

 

 
1. Il ne s’agit pas de schémas comptables mais « technico-financiers » destinés à mettre en 

valeur les relations mises en jeu par les stocks. 

 

 

• Le cas des marchandises (S initial = 0) 

 

J’achète des marchandises: 100 

Rotation stocks (achats/stocks): 5 

Rotation crédit fournisseurs: 10 

À cet achat, il faut associer une vente correspondant à une sortie de stock de 80 

 

 
 

• Autres présentation 

Je vends des marchandises qui me coûtent:                       80 

Rotation stocks (camv/stocks) = achats/stocks - 1 :            4 

Rotation fournisseurs:                                              10 
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Pour bien comprendre le mécanisme en jeu, il faut associer à l’opération d’achat 

pour le premier schéma, au cours de la période, une vente qui ne peut être que de 80 

(en coût d’achat) en raison de la nécessité (par définition) d’avoir un stock de 20. 

Dans le deuxième schéma, nous retrouvons les mêmes opérations mais inversées. 

L’année suivante, ceci restera encore vrai mais seulement pour l’augmentation du 

stock (donc en cas d’augmentation d’activité). 

 

 

Reprenons l’exemple précédent en considérant qu’il ne comporte que des matières. 

 

Les données: 

Montant du stock final : 49 (supposé égal au stock initial) a 

Rotation : 490/49 = 10 

Durée :360/10 = 36j. 

 
a. Si le stock initial est nul, la variation de stock est de- 49 et le montant des achats de: 

490 + 49 = 539. 

 

Calcul direct 

Achats (HT) ou consommation x 1/10 

Calcul pour 1 000 F de ventes  

HT: 490 x 1/10 = 49 F 

                                                   490     

Calcul en jours de ventes: 36×1000 = 17, 64 jours 
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La variation de stock étant nulle, les résultats de fin de période et moyens restent 

identiques. 

 

3.2.2.5. La TVA 

 

Examinons la place de la TVA (déclaration au fisc et situation au bilan), pour 

calculer ensuite les jours et les valeurs. 

 

• La déclaration de TVA1 

 

Exemple de calcul de TVA à payer (déclaration de chiffre d’affaires) 

 

Déclaration de chiffre d’affaires fin janvier (TVA payée sur les débits, tous les 

mois) 

TVA collectée (ventes de janvier) 

- TVA déductible 

sur achats d’immobilisations de janvier,  

sur achats (autres biens et services) et autres charges externes de janvier. 

_________ 

= TVA à décaisser (payable par exemple le 21février). 

 

En excluant les opérations hors exploitation, la TVA à payer représente celle d’un 

mois de ventes moins un mois de consommations externes. 

 

• La TVA au bilan 

 

Au passif, nous retrouvons la TVA à décaisser, calculée chaque fin de mois à partir 

de la déclaration de chiffre d’affaires et comportant la TVA collectée moins la TVA 

déduite. A l’actif, la TVA déductible (égale à un mois de TVA sur autres biens et 

services), qui était déduite le mois suivant. a disparu. 

 

 
1. Voir par exemple Francis Lefebvre, Plan comptable révisé page 239. Depuis juillet 1993, le 

décalage d’un mois entre la récupération et la comptabilisation (ou paiement) est supprimé. 
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• Le calcul des durées et rotations 

Dans la partie supérieure du graphique 11, nous pouvons suivre la TVA collectée, 

dette qui s’accumule tout au long de chaque mois et diminue le 21 au moment du 

paiement effectué. Dans la partie inférieure, c’est au contraire la TVA déductible qui 

s’accumule et qui diminue à chaque paie ment mensuel. Le graphique fait donc 

apparaître l’évolution des flux entrant dans le calcul des dettes et créances de TVA. 

Depuis la suppression de la règle du décalage, les deux parties du graphe sont 

identiques. 

 

En calcul de fin de période: 

— la TVA collectée est de 30 jours; 

— la TVA déductible est de 30 jours. 

En respectant la présentation du bilan, nous avons donc: 

— 30j. de TVA à décaisser; 

— la TVA à déduire disparaît de l’actif du bilan (sauf cas particulier de crédit 

de TVA dû par exemple à des taux de TVA collectée moins élevés que ceux 

de la TVA récupérable). 

 

En calcul de valeurs moyennes, la TVA à décaisser est de (20+50)/2 = 35 jours. 

 

• Exemple 

Calcul de la TVA à décaisser 

C’est donc la TVA collectée moins la TVA déduite. 

En méthode fin de période, nous aurons 30 j., c’est-à-dire une rotation de 360/30 = 

12. Le taux moyen pondéré de la TVA est de 18,6 %. 
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 Calcul direct 

(Ventes -Achats - autres. ch. externes) x 0,186 x 1/12 

 Calcul pour 1 000 F de ventes HT 

(1 000-490-190) x 0,186 x 1/12 = 4,96F 

 Calcul en jours de ventes 

30 x ﴾0 186 - 0, 186 x   680   ﴿= 1,79jours 

                                    1000 

En valeur moyenne, nous aurons donc 35 jours au lieu de 30. Ce qui correspond à: 

5,79 F pour 1000 F de ventes HT, 

2,08 j. de ventes HT. 

 

3.2.2.6. Récapitulation 
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Vérifions que pour un chiffre d’affaires quotidien de 1 000/360, avec cette dernière 

méthode, le BFR est de: 

35,4 x 1 000/360 = 98,33 F 

 

3.2.3. Études complémentaires 

 

Le calcul du BFR permet de corriger la MBA (ou CAF) et d’introduire de nouveaux 

risques. Il est nécessaire de voir le cas particulier des activités saisonnières qui 

débouche sur l’endettement à court terme. 

 

3.2.3.1. Relations avec la trésorerie 
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Le BFR permet de déterminer le mouvement de trésorerie lié à l’exploitation, pour 

chaque période. Ce qui correspond à l’excédent de trésorerie d’exploitation (ETE): 

 

 

 
 

 

Ceci exprime simplement que le mouvement de trésorerie de l’exercice correspond à 

la marge brute d’autofinancement moins les flux d’exploitation de l’exercice qui ne 

seront encaissés qu’en n + 1, plus les flux d’exploitation de l’exercice précédent (n - 

1) qui sont encaissés dans l’exercice n. La notion d’ETE est relativement peu 

utilisée dans la mesure où, dans le tableau de financement ou dans celui des flux de 

trésorerie, il est préférable de dissocier MBA et BFR. Elle permet néanmoins de 

mieux visualiser les conséquences du BFR sur les rentrées effectives de trésorerie de 

l’année. La relation BFR trésorerie sera reprise ultérieurement dans l’ana lyse des 

risques. 

 

3.2.3.2. Le cas des activités saisonnières 

 

Les activités saisonnières enlèvent toute signification concrète au BFR moyen et de 

fin de période. C’est au niveau de l’utilisation du BFR, principalement dans le 

tableau de financement qu’il est nécessaire de faire appel à une autre démarche. 

Effectivement dans ce cas, généralement le financement réalisé à partir de données 

annuelles n’est pas optimal, il est surestimé ou sous-estimé selon la méthode de 

calcul du BER (cf. supra). 

La solution réside dans une étude à court terme des flux concernant le BER. Le 

graphique 12 retrace l’évolution d’un BER mensuel comportant une pointe en 

milieu d’année. Si le niveau de fonds de roulement « FR1» qui correspond au BFR 

maximum de la période est choisi, la zone située entre la droite FR1 et le BFR 

représente la trésorerie excédentaire mois par mois. Cette solution, si elle offre 
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l’avantage de ne pas laisser de déficit de trésorerie, surestime donc les besoins de 

financement permanent. 

 

 

 

 

 

Par contre, il est possible de simplement rechercher un niveau de fonds de roulement 

«FR2 » inférieur à FR1 tel qu’un emprunt à court terme ou un crédit de trésorerie 

soit utilisé pour couvrir les besoins de la période allant de 71 à T2, les excédents 

dégagés les autres mois permettant le remboursement et le paiement des intérêts. 

Dans ce cas, la charge financière du financement à court terme sera intégrée au 

compte de résultat, dès cette phase de l’étude. Cette méthode permet donc de 

ramener l’activité saisonnière à une activité régulière par intégration du financement 

à court terme. 

Le problème se complique s’il est ramené à un choix entre endettement 

à court et long (ou moyen) terme. Ce choix peut être résolu en recherchant 

à minimiser la charge financière (cf. supra sur l’utilisation de la programmation 

linéaire). 

Un autre élément à considérer est la modification des risques, la saisonnalité 

accroissant généralement les risques puisque la vente est réalisée sur une période 

plus courte. Mais c’est un cas d’espèce à considérer selon les types de projets. 

Néanmoins ce nouveau facteur de risque entraîne une augmentation du BFR optimal 

(cf. supra le risque de trésorerie). 
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3.2.4. Application à l’étude de cas 

 

Le tableau 14 retrace les données en jours, pour chaque flux de fin d’exercice 

intéressé 

— clients et fournisseurs : 60 jours 

— personnel : 30 jours; 

— TVA:30 jours; 

— il n’y a pas de stock de fin d’année. 

Le BER et sa variation sont calculés de l’année 1 à 8. En année 5 et plus, les 

variations deviennent faibles. En raison de l’alternance des frais de publicité, des 

variations positives et négatives du BFR se succèdent. 
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4.La rentabilité 

 

La rentabilité est le point central de l’évaluation, avant ou après finance ment. Mais 

l’erreur à éviter est de ne pas dissocier les critères de choix (ou d’acceptabilité) des 

projets de la décision. Cette dernière est toujours d’ordre politique c’est-à-dire 

qu’elle implique un système de valeurs alors que les critères relèvent d’un niveau « 

étude» qui reste du domaine purement technique (financière). Concrètement, cela 

signifie aussi que les choix sont subjectifs (ou personnels) mais soumis à des 

contraintes ou des règles et qu’ils doivent être effectués en connaissance de cause. 

C’est bien là le point central de l’évaluation, aider à la prise de décision et non pas 

se substituer à elle. 

 

Traditionnellement, les critères de choix sont classés en fonction d’un 

environnement type. Nous allons considérer deux cas: 

— l’avenir simple, caractérisé par une prévision unique pour laquelle il est possible 

d’envisager des variantes techniques ou commerciales, considérées comme des 

sous-projets; 

— l’avenir complexe, dans le cadre duquel plusieurs éventualités combinables sont 

envisagées, concernant le projet, son environnement, la personnalité du porteur. 

C’est dans ce cadre que l’évolution de ces dernières années est la plus marquée. Les 

critères au niveau élémentaire ont assez peu évolué si ce n’est dans le sens d’une 

plus grande diffusion, notamment sur les machines à calculer. 

La notion de type d’environnement mérite quelques explications supplémentaires. 

Elle peut contenir des éléments différents: 

— l’état des informations disponibles, avec une information jugée par faite ou 

imparfaite et la notion de rentabilité de l’information, utile à toute décision de 

procéder à des études complémentaires; 

— la possibilité d’attribuer une probabilité de réalisation aux événements, ce qui 

permettra d’utiliser les règles de calcul des probabilités avec la notion de résultat 

espéré ou de rentabilité la plus probable 

— la personnalité du décideur avec le niveau de risque accepté par le décideur 

ou son taux d’actualisation ou le critère de choix auquel il est le plus 
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sensible. Ceci peut déboucher sur une approche multicritères ou sur des 

indicateurs spécifiques. 

 

L’étude des critères de choix permettra de sélectionner des projets concurrents mais 

à condition que certaines garanties soient prises. D’abord les projets doivent être 

comparables (durée de vie, taille, irréversibilité...). Dans le cas contraire, 

l’interprétation des « conflits de critères » devient plus complexe. 

Un autre facteur de différenciation dans les comparaisons est l’inflation subie par les 

projets et son intégration à l’analyse. Nous verrons plusieurs niveaux de prise en 

compte des effets de l’inflation. 

Enfin un élément essentiel sera à étudier, le risque encouru par le projet et son 

intégration aux différents critères de choix ou d’acceptation. Le risque combiné à la 

rentabilité sera un élément primordial entrant dans la décision. 

 

 

4.1. Les critères en «avenir simple » 

 

Partant du concept général de rentabilité que nous avons déjà défini, nous 

examinerons le temps de récupération, la valeur actuelle nette et différents taux 

internes de rentabilité. 

 

4.1.1. Le taux ponctuel de rentabilité 

Le concept de rentabilité globale (avant financement) a été précédemment mesuré 

par le rapport bénéfice avant financement/capitaux permanents. 

 

Le bénéfice avant financement pourra être brut ou net. 1  Certains préféreront la CAF 

(capacité d’autofinancement) ou MBA (marge brute d’autofinancement) qui 

correspond effectivement au prélèvement maximum que l’on peut opérer sur le 

projet sans effectuer le renouvellement des immobilisations. 

Les capitaux permanents sont représentés par la somme des immobilisations nettes 

et du besoin en fonds de roulement. 

Le reproche essentiel concernant l’utilisation de ce ratio est son incapacité à intégrer 

la dimension temporelle. Effectivement, dans la mesure où l’évaluation porte sur 

plusieurs années et où les résultats varient d’une période à l’autre, il n’est possible 
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de travailler que sur des données moyennes ou des cumuls; ce qui est souvent 

inacceptable si les variations sont fortes. 

• Exemple 

Investissement de 10 000 amorti sur 4 ans. 

 

 
 

1. Le NET (après impôts) est préférable nous verrons ultérieurement pour quoi dans l’étude 

après financement. 

 

 

 

 

La rentabilité moyenne (voir tableau 15) peut être calculée à partir du résultat 

comptable (après impôt): 

1 375/5 000 = 27,5 % 

1 375/10 000 = 13,75 % 

 

ou à partir de la CAF: 

3 875/5 000 = 77,50 % 

3 875/10 000 = 38,75 % 

 

Les résultats sont donc très différents selon les années et selon les éléments pris en 

considération dans le calcul du ratio de rentabilité. Cet exemple montre bien les 

insuffisances de ces calculs qui restent néanmoins valables pour la période courte, à 

condition de bien préciser l’optique choisie (résultat de trésorerie ou comptable) en 

fonction des finalités de l’analyse menée. 
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4,1.2. Le temps de récupération 

 

C’est le temps que met le projet pour récupérer les sommes investies. 

Dans le cas le plus simple avec, 

I = investissement initial 

C = CAF annuelle (supposée constante), 

Le temps de récupération (années) est égal à I/C. 

Cette formulation générale correspond à l’inverse d’un des taux ponctuels de 

rentabilité présenté précédemment. Reprenons le même exemple (tableau 16). 

 

 
 

L’investissement est donc récupéré au cours de la troisième année. Plus 

précisément, en supposant une CAF mensuelle moyenne de 4 250/12 = 354, le 

temps de récupération est de 2 ans et 9 mois, obtenu par, 

(10 000— 7 000) / 354 = 8,5 mois 

 

• Appréciations 

 

Le temps de récupération est un critère très utilisé, parce que très concret. Il 

privilégie le temps (taux d’actualisation très élevé), ce qui peut être un élément 

majeur. Cela revient aussi à utiliser un taux d’actualisation (cf. supra) très élevé, 

sans que l’on puisse préciser une valeur. 

Mais une critique lui est souvent adressée. Ce critère ne tient pas compte de la durée 

pendant laquelle l’investissement rapporte un revenu. 

 

 

 

 



 121 

Or nous ne pouvons pas considérer de la même façon une rentabilité sur quatre ans 

ou sur dix ans. 

En fait, cette critique ne touche pas ce critère d’une manière spécifique mais vise 

aussi l’ensemble des formulations de rentabilité à partir d’un taux par opposition à 

un flux qui prend effectivement en considération la durée des revenus. 

Une autre critique plus sérieuse est que ce critère ne tient pas compte de la 

différence dans le temps des sommes récupérées tous les ans. Ce défaut correspond 

à l’absence d’actualisation. Or la montée en production, par exemple, allonge le 

temps de récupération alors que la rentabilité en période de croisière peut être 

bonne. 

 

 
 

Le graphique 13 montre que le projet 2 récupère mieux que le projet 1 (car la même 

somme est disponible plus tôt), alors que ces projets ont le même temps de 

récupération. 

Ce critère est en définitive assez intéressant, dans la mesure où son défaut essentiel 

est de manquer de nuance. Il conviendrait donc dans une approche sommaire de 

l’évaluation. 

 

4.1.3. Le flux net de trésorerie actualisé (FNTA) ou valeur actuelle nette (VAN) 

 

Avec ce critère, nous touchons la base des indicateurs les plus sophistiqués trouvés 

actuellement. Il mérite donc de plus larges développements. Après avoir défini, 

situé, formulé et calculé le taux d’actualisation, nous l’appliquerons à l’exemple 
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précédent. Nous terminerons par quelques éléments d’appréciation et par les autres 

critères faisant référence à l’actualisation, 

4.1.3.1. Définition de l’actualisation 

Première idée : en raison de la perte de valeur de la monnaie, les revenus tirés des 

différentes périodes n’ont pas la même valeur. 

 

 

Pour pouvoir les comparer ou les additionner, il faut les ramener à une période 

commune, par exemple la période initiale. Pour ce faire, un taux de dépréciation 

monétaire est utilisé: c’est généralement le taux annuel d’inflation qui mesurera la 

baisse du pouvoir d’achat à partir de l’indice général des prix de détail (par 

exemple). 

 

Si l’évaluation est faite à prix constants, le phénomène décrit ne doit pas intervenir. 

Il n’y a donc aucune correction monétaire à établir (cf. supra )pour une réponse plus 

nuancée sur la prise en considération de l’inflation). 

 

Deuxième idée: même en l’absence de dépréciation monétaire, donc dans une étude 

en prix constants, il existe une dépréciation du futur. 

Les individus préfèrent généralement disposer d’un bien immédiate ment plutôt qu’à 

terme. Un taux d’actualisation (positif) exprime la préférence des agents 

économiques pour l’immédiat. Et c’est là l’essentiel, le taux d’actualisation doit 

toujours (pour pouvoir servir de référence) se mesurer en monnaie constante. En 

pratique, les deux phénomènes (inflation  et dépréciation du futur) sont liés, mais il 

est important de les dissocier dans la mesure où les facteurs qui les déterminent 

interviennent différemment selon les phases de l’évaluation. 

Néanmoins, il est toujours possible de calculer un taux d’actualisation en intégrant 

une dépréciation monétaire, donc en cumulant les deux phénomènes (cf. supra) à 

condition que l’interprétation des résultats ne prête pas à confusion. 

 

Les fondements des calculs de l’actualisation sont les mêmes que ceux de la 

capitalisation. Nous allons pouvoir le constater. 
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4.1.3.2. Capitalisation et actualisation 

 

• Capitalisation 

Soit C0 un capital disponible en fin d’année 0. 

S’il est capitalisé n années (placement à terme de n années avec intérêts composés), 

en fin de période nous aurons un capital de: 

 

C0 ( 1+i )n = Cn 

 

Ce capital est exprimé en francs courants de la fin de l’année n. 

Cn est la valeur future de C0 avec un taux de placement i. 

• Actualisation 

Soit Cn un capital disponible en fin d’année n et un taux d’actualisation i. 

La valeur actuelle de ce capital est: 

 

C0 =    Cn   

           ( 1+ i )n 

 

Ce capital est alors exprimé en francs de la fin de l’année 0.  

C0 est la valeur actuelle de Cn avec le taux d’actualisation i. 

  

• Exemple 

Je dispose de 1 000 F, examinons diverses opportunités d’utilisation (inflation 

nulle). 

 

 

 

Un placement pendant 4 ans à 10 % 

 Ce placement me rapporte: 1 000 x 1,14 = 1 464,1. 

— Un investissement qui me rapporte (pendant 4 ans) chaque fin d’année les 

sommes suivantes (tableau 17), la valeur résiduelle étant nulle à la fin des 4 

années. 
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Dans la partie gauche (tableau 17), les revenus de l’investissement sont 

actualisés (base fin d’année 0). Dans la partie droite, les revenus tirés de 

l’investissement sont chaque année placés à terme (celui de l’année 1, disponible 

en fin d’année, peut donc être placé 3 ans, etc.). 

Le total de gauche représente la valeur actuelle des revenus de l’investissement, 

celui de droite la valeur future de ces revenus à la fin de l’année 4. 

Ceci entraîne l’égalité : 920,84 x 1,1 4= 1 348,2. 

 

Je peux comparer les 1 000 F de départ aux 920,84 F de valeur actuelle de 

l’investissement ou les 1 464,1 de mon placement à terme avec les 1 348,20 F de 

revenus de l’investissement. 

Par conséquent, en réalisant l’opération d’investissement par rapport au 

placement, je perds: 

1 000 —920,84 = 79,16 (en valeur fin d’année 0) 

1 464,1 — 1 348,2 = 115,9 (en valeur fin d’année 4) avec 79,16 x 1,14 = 115,9. 

Les deux approches, valeur actuelle et valeur future, sont semblables à condition 

que le taux de placement corresponde au taux d’actualisation. 

En actualisant les valeurs futures, nous aurons année par année: 

année 1 :200x1,13 x1,1-4 = 200 x 1,1-1 

année 2 :200 x 1,12 x 1,1-4 = 200 x 1,1-2 

Il est évidemment plus intéressant de dissocier les deux taux (actualisation et 

placement). Dans ce cas, il est préférable de travailler en valeur actuelle. 

• Conclusion 

— Actualisation et capitalisation utilisent le même raisonnement et conduisent 

aux mêmes conclusions. 
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— Cette identité n’est valable que si le taux d’actualisation est égal au taux de 

placement (cf. supra le TRG qui dissocie les deux taux). 

— Les taux dans les deux cas représentent bien le prix du temps, ce qui nous amène 

à préciser la détermination du taux d’actualisation. 

 

4.1.3.3. Le choix du taux d’actualisation 

 

Le taux d’actualisation exprime le prix du temps, comme le taux d’intérêt des 

placements et des emprunts. C’est la raison pour laquelle le taux d’intérêt a 

longtemps servi de référence unique au choix du taux d’actualisation. 

  Dans l’exemple précédent, en adoptant le même taux (actualisation et placement) 

le résultat du projet d’investissement était comparé à celui d’un placement possible. 

Mais les deux opérations ne sont pas réellement comparables, dans la mesure où une 

égalité de résultat ferait certainement préférer l’opération de placement à celle de 

l’investissement, tout au moins s’il s’agit d’un placement présentant certaines 

garanties (c’est notre hypothèse). 

  Ce qui distingue les deux opérations, c’est notamment le risque pris en les 

réalisant. Le placement peut être réalisé avec une grande certitude de résultat, alors 

que les prévisions de revenus de l’investissement peuvent être très aléatoires. C’est 

cet aspect (le risque) qui aujourd’hui est généralement intégré au calcul du taux 

d’actualisation. D’autres éléments que le risque peuvent intervenir. C’est la raison 

pour laquelle les économistes font référence à la notion plus générale d’utilité pour 

déterminer le taux d’actualisation d’un agent économique (voir encadré). 

 

En posant Un l’utilité d’un bien (un capital par exemple) en fin de période n, et Un-1, 

cette même utilité en tin de période n-1, le taux d’actualisation «t », (dit taux de 

référence d’un agent économique) se définit par la formule : 

t = U n-1-Un .Nous avons aussi, Un = U n-1 

          Un                                              1+ t 

 

La monnaie constante sera un indicateur de mesure de l’utilité. 

 

  Le taux ainsi défini sera différent d’un agent à l’autre. Il pourra être mis en valeur 

en examinant les différentes opportunités d’emploi des fonds dans le passé (ou 
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mieux, dans la période future). L’intérêt de cette présentation est de bien marquer le 

caractère subjectif du taux d’actualisation. 

  Le taux d’actualisation est la rentabilité minimale attendue du projet. Avant d’en 

préciser la détermination, examinons les différents éléments qui vont l’influencer. 

  - Le rendement attendu de l’argent 

 C’est la référence de base comme élément d’opportunité à l’opération 

d’investissement. 

 

 

  -Le coût du financement  

 Il correspond à la rentabilité minimale à atteindre puisque, en cas de rentabilité 

inférieure, l’effet de levier devient défavorable et l’endettement inintéressant ou 

dangereux. 

 

  -La durée de l’étude  

 C’est l’horizon économique du décideur. Elle exprime la durée minimale 

d’engagement du réalisateur dans le projet. Elle correspond normalement à la durée 

des amortissements et donc aussi à la durée d’indisponibilité ou de privation du 

financier, comme dans une opération de placement à terme 1 .Certaines études sont 

volontairement réalisées sur un horizon assez court pour un projet (3 ans), sous le 

prétexte d’une insuffisante maîtrise de l’avenir. L’argument est à rejeter d’abord 

parce que l’objectif de l’évaluation n’est pas tant de prévoir que de réfléchir aux 

événements, ensuite parce que fermer les yeux ne peut pas être un bon remède à une 

mauvaise perception. 

 

 -L ‘inflation 

Même si l’étude est en monnaie constante, l’inflation augmente la préférence pour 

l’immédiat et modifie les risques, en fonction des capacités du projet à répercuter les 

hausses de coûts ou même à bénéficier d’avantages supplémentaires. 

 

-Les risques liés au projet 

Ces risques traduisent les possibilités d’échec du projet. Leur existence entraîne un 

supplément de rentabilité attendu du projet. C’est donc le point essentiel à mesurer 

et à intégrer à la décision ou même à la stratégie de réalisation. 
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-Détermination du taux d’actualisation 

Le taux d’actualisation exprime la rentabilité minimale attendue de l’investissement 

Pour la déterminer, nous pouvons partir en premier lieu du taux moyen des 

placements sans risque, les emprunts d’Etat par exemple. Ceci correspond 

aujourd’hui en France à des taux variant de 5 à 7 % en francs courants et de 4 à 5 % 

en francs constants. 

Rajoutons en second lieu une prime de risque propre au projet et son environnement. 

Les primes suivantes sont généralement admises 

— 2 % pour des projets peu risqués; 

— 5 % pour des projets assez risqués; 

— 10 % et plus pour des projets très risqués. 

Cette prime de risque est à calculer, et c’est bien l’objet de l’évaluation (cf. supra). 

Les primes précédentes induisent un taux d’actualisation situé entre 6 et 15 % selon 

les projets et les décideurs mais qui peut aller bien à dans des  situations de forte 

incertitude (cf. supra). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1. Normalement, les taux d’intérêt à long terme sont plus élevés qu’à court terme en raison de la 

différence de privation qu’ils représentent. Mais nos économies connaissent régulièrement des 

périodes d’inversion de taux. 

2. B. Husson et H. Jordan, op. cit., p. 140. 
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Le Taux d’actualisation est donc la rentabilité minimale attendue du projet, compte 

tenu du niveau de risque apprécié. Signalons que cette valorisation du risque est 

complexe, dans la mesure où comme nous le verrons, il faut mesurer le risque du 

projet et l’intégrer à la décision en faisant intervenir la position du décideur (risque 

accepté). 

 

4.1.3.4 Le calcul des flux de trésorerie 

 

Cette phase prépare l’actualisation. Nous indiquons les principales opérations 

nécessaires à sa réalisation ainsi qu’un certain nombre de règles à respecter pour 

calculer les flux de trésorerie1 . 

• Opérations 

a) Déterminer avec précision la situation de référence et le projet. 

La procédure de l’actualisation oblige à fixer une date de référence (et  non une 

année, cf. Définition de l’actualisation) qui servira à la fois pour  les prix de base et 

les opérations à mener. La situation de référence englobe aussi l’appréciation de la 

situation financière sans projet. 

b) Recenser les flux de trésorerie engendrés par le projet par rapport à situation de 

référence, et en relation avec les objectifs assignés à l’évaluation. Tous les éléments 

indispensables sont en principe établis dans les différents comptes. Il peut 

simplement être nécessaire d’effectuer des classements de flux en fonction des 

décisions étudiées (cf. supra). Ces flux négatifs ou positifs, peuvent être regroupés 

en terme de coûts et avantages 2 

Il est important de bien remarquer que ce sont obligatoirement des flux trésorerie3 

qui sont actualisés (mouvements de liquidité) à chaque période. 

Nous partons normalement des tableaux d’investissements, de Compte de résultat et 

de besoin en fonds de roulement. La principale correction à apporter est 

l’élimination des flux fictifs qui ne donnent pas lieu à un mouvement de trésorerie. 

Ainsi le résultat de l’exercice est représenté par la marge brute d’autofinancement 

(MBA ou CAF) et non par le bénéfice comptable qui est calculé en intégrant des 

dotations (flux non monétaires). Il faut également se souvenir que la variation de 

BFR corrige la MBA pour déterminer le véritable flux de trésorerie de chaque 

exercice. 
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1. Ces règles président aussi à l’établissement de tous les documents compta ‘ (compte de 

résultat, besoins en fonds de roulement, bilan...). Nous les précisons ici car, d’une part, c’est 

l’actualisation qui essentiellement les fonde mais, d’autre part, parce qu’il existe souvent un 

calcul pour le projet en tant qu’entre prise et un calcul pour la (ou les) décision (cf. La 

méthodologie). 

2. Une baisse de coût sera un avantage (signe positif du flux). une baisse de BFR positif est 

aussi un avantage mais que les comptables font apparaître avec le signe « —» puisque le 

BFR a obligatoirement un signe. Il sera donc souvent nécessaire de bien établir une 

convention dans l’utilisation des signes. 

3. L’idée de base de l’actualisation est de prendre en compte la date à laquelle les flux 

modifient réellement et non juridiquement la valeur du patrimoine. 

 

 

 

 

c) Positionner ces flux dans le temps. 

Généralement le raisonnement est basé sur l’année avec comme point de départ la 

fin de l’année zéro. Rien n’empêche cependant de travailler au trimestre ou au mois 

si des périodes plus courtes sont maîtrisées. Il faut donc positionner ces flux annuels 

à la fin de chaque année pour les actualiser. Ceci peut conduire à des hésitations 

lorsque les flux interviennent au milieu d’un exercice. Par prudence, il est préférable 

d’adopter la solution la plus défavorable au projet. Nous proposons les règles 

suivantes. 

 

• Règles 

 

a) Les investissements sont supposés réalisés au début de chaque exercice. Dans nos 

conventions, ils seront donc placés à la fin de l’exercice précédent. D’autres 

éléments de bilan peuvent intervenir, par exemple des dépôts et cautionnements. 

Après financement, nous aurons aussi les entrées d’emprunts et les remboursements 

(cf. supra). 
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b) Les flux d’exploitation, par définition, interviennent tout au long de l’année. Mais 

la MBA (flux annuel) ne pourra être considérée comme définitivement acquise qu’à 

la fin de chaque année 1 .C’est donc à cette date que nous la placerons. 

Les variations de BFR ont donné lieu à plusieurs solutions. Mais dans la mesure où 

ces flux corrigent les MBA calculées pour chaque exercice, il faut les rattacher à ces 

exercices ; ce qui est réalisé en pratique en calculant un ETE (excédent de trésorerie 

d’exploitation). 

 

c) Ce sont toujours des flux différentiels qui sont calculés ,c’est-à-dire des flux par 

rapport à la situation de référence choisie. 

Le cas le plus souvent adopté d’une manière implicite est la situation de référence 

consistant à ne rien faire, à ne rien posséder. Or souvent la situation de référence a 

un contenu. Ce sera, alors, ne rien faire de différent, donc la continuation du passé. 

Cela signifie pour une entreprise se lançant dans une activité nouvelle, la nécessité 

de prendre comme situation de référence les productions existantes, la structure en 

place etc. 

 

Mais la finalité du calcul intervient aussi. Dans le cas d’un projet de changement de 

matériel, la situation de référence sera représentée par le matériel ancien. Les flux 

d’investissement tiendront compte de la revente du matériel ancien, les flux de 

dépense, des variations de productivité ou de consommation, etc. Tous ces éléments 

seront donc différents du cas d’une entreprise qui démarre une activité avec ce 

même matériel. 

 

 

 

1. Une actualisation mensuelle (ou la conversion des flux mensuels actualisés en flux 

annuel) permet d’obtenir une meilleure précision des calculs (cf.supra exercices). 
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Prenons encore le cas fréquent des frais d’études préalables, pour un projet de 

création d’un produit nouveau. Ces frais sont analytiquement à intégrer au calcul de 

rentabilité du produit. Mais il faut les ignorer pour la décision de lancement, dans la 

mesure où il s’agit de dépenses irréversibles (sunk cost), donc appartenant à la 

situation de référence et non pas engendrées par une éventuelle décision de 

lancement. 

Nous voyons donc les possibilités de classements multiples en fonction non 

seulement des situations de référence mais aussi des finalités. Nous aurons des flux 

pour la décision (ou pour chaque type de décision) et des flux pour le produit, qui 

retraceront le fonctionnement réel du produit dans l’entreprise. Nous dépassons 

donc ici le stade des instruments comptables traditionnels pour arriver à celui de la 

fabrication des outils d’aide à la décision. 

 

d) Il est nécessaire de réintégrer en fin de période d’étude toutes les valeurs 

résiduelles. C’est une règle de cohérence du calcul de rentabilité. En fin d’étude, la 

situation de référence (situation sans le projet) doit être retrouvée, ou plus 

précisément il ne doit plus rien exister du projet. Dans le cas contraire, la rentabilité 

serait sous-estimée. Ceci nous conduit à introduire la valeur de revente des 

immobilisations (ou la valeur résiduelle comptable si les amortissements ont été 

bien calculés). 

 

Nous aurons aussi à rajouter en fin d’étude le besoin en fonds de roule ment (somme 

des variations annuelles du BFR), dans la mesure où il ne s’agit pas d’une charge 

mais d’un flux de rétention. D’autres éléments de bilan peuvent être à réintégrer, 

dépôts et cautionnements, coût de destruction, emprunts en cours (situation après 

financement). 

 

e) Tout flux d’exploitation postérieur au calcul de l’impôt sur le résultat doit prendre 

en considération son incidence fiscale, s’il y a lieu. 

Cela veut dire que toute charge supplémentaire entraîne une économie d’impôt et 

inversement toute recette supplémentaire donne lieu au paie ment d’un impôt. Cet 

aspect aura une importance plus grande quand nous introduirons des éléments de 

financement. L’impôt pris en considération est parfois dit « à dette nulle» 1; ce qui 
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signifie que sa contrepartie au bilan (dette fiscale) n’est pas prise en compte dans le 

BFR (par simplification). 

 

f) Il faut vérifier ses calculs. 

La somme des flux nets de trésorerie (non actualisés) doit être égale à la somme des 

bénéfices comptables. Il n’y a normalement aucune contra diction entre le 

raisonnement en termes de FNT et l’approche comptable. La réintégration des 

amortissements pour le calcul de la MBA est compensée par la prise en compte des 

investissements dans le FNT. Les flux de bilan utilisés dans le FNT sont réintégrés, 

l’opération «blanche» se justifiant par le prix du temps. 

 

 

1. Husson et Jordan. op. cit., page 41. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le raisonnement en termes de « FNT », qui parfois déroute, est le plus simple que l’on 

puisse trouver: les flux de trésorerie sont représentés par tous les mouvements de fonds qui 

affectent le projet, au moment où ils interviennent effectivement. 

La difficulté, c’est que souvent il faut partir des flux comptables pour retrouver les flux de 

trésorerie, en raison notamment du détour représenté par la fiscalité. 

 

4.1.3.5. Formulations 

 

Les formules sont présentées hors BFR (pour simplifier), d’abord sur la durée de vie 

du projet, ensuite sur la période infinie. Nous verrons pour terminer les modalités de 
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l’actualisation. Nous allons distinguer la durée de l’étude (durée limitée ou infinie) 

et les modalités de calcul du taux d’actualisation. 

 

1) Formulation selon la durée de l’étude 

- Formulation sur la durée de vie des investissements 

Posons: 

Cn, l’excédent de trésorerie (ETE) de l’année n, correspondant à la MBA (ou CAF) 

corrigée des variations de BFR; 

In, l’investissement de l’année n, avec une durée d’amortissement fixée ici à 10 ans; 

i, le taux d’actualisation; 

Fn, le flux net de trésorerie de l’année n. 

 

 

 
 

avec un seul investissement et des résultats identiques tous les ans. 

 

 
Il faut également se souvenir de la nécessité de réintégrer les valeurs résiduelles (R), 

composées des immobilisations nettes et du BFR de l’année 10, ce qui nous donne 

la formulation suivante : 
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— Formulation sur la période infinie 

Les formules se simplifient dans la mesure où les résultats sont identiques tous les 

ans 1. 

Voyons d’abord le cas des MBA (ou ETE). 

 

 
 

avec un changement de résultat à partir de l’année n, 

 

 
Dans le cas des investissements, en supposant un renouvellement à l’identique sur la 

période infinie 

 

 
c’est une série convergente 

 

 
dans le cas particulier d’un investissement réalisé en année n, dont la durée 

d’amortissement est de k années: 
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Le premier membre exprime la valeur actualisée de l’investissement sur la période 

n. Le second membre représente sa somme réactualisée sur la période infinie avec 

renouvellement. 

2) Les modalités de calcul des taux (actualisation au mois, à l’année et en continu) 

Traditionnellement, les calculs sont effectués à l’année, du moins pour calculer la 

rentabilité des investissements. Si une plus grande précision est nécessaire, ou pour 

des études 

 

 

1. Somme des termes d’une progression géométrique de premier terme 1 et de 

raison  

r : 1 + r + r2 +…+ r n-1 = 1 – rn 

                                         1 – r 

de rentabilité à plus court terme, il est possible de raisonner au mois. Les 

résultats seront différents, il est donc intéressant d’indiquer les diverses 

techniques utilisables. Mais il faut distinguer deux choses différentes: la 

technique de calcul (au mois ou à l’année) et les flux utilisés (mensuels ou 

annuels). 

— Il faut distinguer la période de référence du taux. Tous les taux doivent faire 

référence à une durée. En l’absence de précision, on utilise un taux annuel pour 

actualiser un flux annuel périodique, etc. 

— Il est possible de passer d’un taux annuel à par exemple un taux mensuel, 

c’est le taux équivalent périodique (a). 

— Ce n’est pas le seul problème, il existe aussi indépendamment des flux de 

référence, une périodicité de calcul pour l’actualisation (comme pour les 

intérêts). 

 

Ceci nous conduira à distinguer le taux nominal (celui qui est utilisé pour 

effectuer les calculs) et le taux effectif (ou réel ou actuariel) qui est le taux 

annuel recalculé selon la méthode requise. 
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a) Le taux équivalent périodique 

C’est le taux effectif équivalent à un taux annuel mais mesuré pour une période 

donnée. Avec 

in, le taux équivalent périodique, 

ie,le taux effectif annuel, 

n, le nombre de calculs par an. 

 

Nous avons :   

 

 
 

Application : pour un taux annuel de 10 %, le taux mensuel équivalent sera de:  

1,1 1/12 — 1 = 0,79 %. 

Cette périodicité est neutre sur le résultat. Elle est utilisée lorsqu’on travaille sur 

des périodes courtes avec, par exemple, des flux mensuels placés quelques mois. 

b) Utilisation des techniques bancaires dans le cas d’un placement (notion de 

taux nominal et taux réel) 

Soit 100 F placés 1 an. 

— Si les intérêts sont calculés 1 fois par an, en fin d’année nous aurons: 

100(1 + 0,1) = 110 

— Si les intérêts sont calculés deux fois par an, en fin d’année nous aurons: 

100 × ﴾ 1 + 0 ,1/ 2 ﴿2 = 110,25 

Le taux nominal est de 10 %. 

— Le taux effectif ou réel est de 10,25 % représenté par, 1 + i = 110,25/100. 

 

 

— Avec le taux équivalent périodique, nous aurions: 

in = i2=1,1 1/2 - 1 = 0,0488 soit 4,88 % pour 6 mois  

100 F placés un an avec cette méthode redonnent bien 

104,88 x 1,0488 ≈110 
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En généralisant, nous avons la formule, 

avec, 

ia  le taux nominal annuel,  

ie  le taux effectif annuel,  

n, le nombre de calculs par an, 

 

 
Ceci nous donne les résultats suivants. 

 

 
 

En capitalisant en continu, 

Si n → ∞ 

 

 
 

Par conséquent, 10 % capitalisés en continu correspondent à 10,517 %, 

obtenus par e 0,10 = 1,1057. 

 

c) Cas de l’actualisation 

— Si l’actualisation est faite au mois, au taux nominal annuel de 10 %, nous 

devrons utiliser pour les calculs le taux annuel de 10,47 % (cf. infra) pour tenir 

compte du cumul des périodes dans le calcul de l’actualisation. C’est un premier 

problème, mais cela changera peu nos résultats. 

— Si le raisonnement est établi avec des données mensuelles, il faut actualiser 

avec un taux mensuel qui est le suivant, i étant le taux effectif ou nominal 

annuel. 
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Avec i le taux effectif, 1 + taux équivalent mensuel = (1 + i)1/12 avec i le taux 

nominal, 1 + taux équivalent mensuel = 

 

 
 

— Il est possible de combiner des actualisations mensuelles et annuelles. 

Application: soit 100 F de revenu annuel, avec un taux d’actualisation annuel 

nominal de 10 %. 

1) Calcul classique avec actualisation annuelle du flux annuel 

FNTA = 100/1,1 = 90,909 

 

2) Calcul classique avec actualisation mensuelle du flux annuel 

FNTA = 100 (1 + 0, 1/12)12 = 90,522 

 

3) Calcul mensuel avec actualisation mensuelle du flux mensuel 

Flux mensuel: 100/12, taux nominal annuel: 10 % qui correspond à un taux 

effectif de 10,47 %. Le taux mensuel sera de 0,10/12 = 0,8333 %. 

 

 
4) Calcul mensuel avec actualisation annuelle du flux mensuel 

Dans ce cas, nous allons prendre comme taux d’actualisation annuel 10 % au 

lieu de 10,47 %, pour constater l’écart final sur 100 francs mensualisés. Le taux 

mensuel est de 1,1 1/12 — 1 = 0,7974 %. 
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Les résultats sont donc très proches du cas précédent. 

 

5) Calcul annuel avec actualisation mensuelle de certains flux 

L’idée est d’intégrer une modalité différente de l’actualisation selon les flux 

concernés. Les flux mensuels seront ainsi actualisés mensuellement avant d’être 

actualisés annuellement. Deux possibilités: placer les flux mensuels actualisés à 

l’année en fin de période (valeur future) ou en début de période (valeur actuelle). 

— Transformation des valeurs mensuelles en valeurs de fin de période 

En posant C, la CAF annuelle, im le taux d’intérêt mensuel et m le mois, nous 

aurons: 

  

 

 

 
 

Pour i = 10%, im = 0,7974 %, le coefficient multiplicateur est de 12,54076. 

C   x12 54 = 1 04506C 

12 

— Transformation des valeurs mensuelles en valeurs de début de période 

 

 
 

Pour i = 10 %, im = 0,7974 %, le coefficient multiplicateur est de 11,4, 

C x 1,14 = 0, 95C,ce qui correspond au 4). 
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12 

 

• Conclusion 

Actualiser au mois est donc différent d’actualiser avec des flux mensuels. Dans 

le premier cas, il s’agit d’une technique de calcul basée sur un flux annuel. Les 

résultats sont très peu différents compte tenu de l’imprécision dans la 

détermination des taux d’actualisation: 10 % donnent 10,47 % sur 12 mois et 

10,52 % en continu. Dans le second cas (flux mensuels), une précision 

supplémentaire dans la maîtrise des flux dans le temps est demandée, qui peut se 

justifier dans des études à court terme. 

 

4.1.3.6. Exemple 

Reprenons notre investissement de 10 000 F, amorti en 4 ans. Calculons le 

FNTA avec un taux d’actualisation de 10 % (tableau 18). 

 

 
 

Vérifions que la somme des bénéfices (5 500, cf. infra pour les données) est bien 

égale au FNT (somme des flux de trésorerie sans actualisation). 

Le FNTA est égal à 2 150 F. 

Le caractère positif du flux indique que l’opération est intéressante, puisqu’elle 

dégage un supplément de résultat sur la mise initiale (en francs de l’année 0). 

Cette opération d’investissement peut être comparée à une opération de 

placement à 10 %. Notre investissement rapporte donc 2 150 F de plus (toujours 

exprimés en francs de l’année 0). 

Réalisons le même calcul en actualisant mensuellement la MBA (ou CAF). 
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4.1.3.7. Les autres critères avec actualisation 

 

Il existe des critères très proches de la notion de FNTA. Nous allons en présenter 

deux: l’indice de rentabilité et la notion d’avantages/coûts. 

 

 
 

Cet indicateur, qui est un avatar du FNTA (ou VAN), est parfois aussi 

improprement appelé indice de profitabilité. Il correspond à la formulation 

suivante. Si l’indice de rentabilité est supérieur à 1, le projet est acceptable, ce 

qui correspondait à 0 avec le FNTA. Dans l’exemple précédent, nous pouvons 

calculer: 

 

IR = 12147/10000 = 1,21 

 

Le critère « avantages coûts» 
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Cet indicateur parfois appelé Return On Investment (ROI), souvent dans sa 

formulation non actualisée, correspond en analyse financière au rapport des 

recettes sur les coûts (fonctionnement et investissements). C’est une variante de 

présentation du précédent critère. Le rapport des entrées aux sorties est établi à 

la place de celui des résultats aux investissements. Le même résultat devrait être 

obtenu. 

 

Posons, Rn, les recettes de l’année n, 

Dn, les dépenses décaissables de l’année n, 

 In les investissements de l’année n, 

 i, le taux d’actualisation. 

 

 

 

 

 

 

La formule est alors :                                                         

 

 
 

Comme dans le critère précédent, tout projet acceptable doit avoir un ratio 

supérieur à 1. 

 

4.1.3.8. Appréciations 

 

L’utilisation d’un taux d’actualisation est encore trop réservée aux spécialistes, 

comme dans les grandes entreprises. La difficulté majeure réside dans le choix 

du taux d’actualisation. Nous avons vu différentes zones du taux en fonction des 

risques, éléments qui seront complétés ultérieure ment avec l’étude des risques. 
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Il faut bien connaître les effets de l’actualisation. 

 

Avec i= 16% l00Fdeviennent  100         ,48F au bout de 5 ans, 

                                                 (1 + i)n 

 23F au bout de 10 ans, 5 F au bout de 20 ans. 

Avec i = 25 % 100 F deviennent 33 F au bout de 5 ans, 11 F au bout de 10 ans, 1 

F au bout de 20 ans. 

De même, la somme actualisée d’un revenu annuel de 100 F est égale à: 

avec i = 16 %, 480 F au bout de 10 ans, 

625 F sur la période infinie, 

avec i = 25 %, 360 F au bout de 10 ans, 

400 F sur la période infinie. 

 

4.1.4. Le taux interne de rentabilité 

 

D’autres appellations sont rencontrées, comme le taux de rendement interne ou 

Internal Rate of Return. Nous allons le définir, exprimer ses formulations et le 

calculer dans l’exemple précédent. 

 

4.1.4.1. Définition 

C’est le taux d’actualisation qui rend nul le flux net de trésorerie actualisé. Dans 

ce cas, le taux d’actualisation devient une variable, les flux utilisés étant 

identiques. Il correspond au taux maximum auquel il est possible d’emprunter 

(sous-entendu, sans que l’effet de levier soit négatif). 

Il indique le taux d’intérêt effectif (et non pas nominal) d’un placement du 

même montant que l’investissement et rapportant les différentes MBA sur la 

période 1 

 

 

1. Pour une obligation par exemple, ceci correspond au taux actuariel brut. 
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4.1.4.2. Formulation 

Formulation générale 

 

 
 

Dans le cas d’un seul investissement réalisé en année 0, et la même MBA tous les 

ans, nous pouvons écrire: 

 

 
 

Formulation sur une période infinie, en négligeant le renouvellement des 

investissements 

I0 = C/i et TIR = i = C/ I0 

Cette dernière présentation est proche du taux de rentabilité classique (ponctuel). 

Elle correspond également à l’inverse du délai de récupération. Il est possible aussi 

de faire la relation avec l’indice de rentabilité, sur la période infinie 1: 

 

 
 

4.1.4.3. Exemple 

Reprenons l’exemple précédent pour calculer le taux interne. Nous cherchons « i », 

à partir des flux suivants. 

- 10000 + 3250(1+i) -1+3750 (l+i) -2 + 4250( 1+i) -3 +4250( 1+i ) -4 = 0 

Comment determiner i? 

En dehors des machines à calculer financières ou du tableur, nous pouvons 

rechercher la valeur du flux pour divers taux d’actualisation. 

Pour i=0%, FNTA =5500 
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10%,                    =2150 

15%,             = 905 

20%,                    =-172 

Le TIR est donc compris entre 15 et 20 %. 

 

 

1. Ce calcul suppose une durée d’amortissement de l’investissement infinie. 

Pour une durée d’amortissement de K, il faut multiplier I0 par 1            . 

                                                                                                   1-(1+i) -k 

 

 

 

 

Détermination par interpolation linéaire: 

            i= 15%,           FNTA= 905 

            i= 20%,           FNTA=  -172 

variations: 5%,                         1077 

 

Nous cherchons la variation de taux qui permet de faire varier le flux de 905 par 

rapport à la base 15 %. 

                              0,05x905 = 0,042 

Ceci correspond a: 1077           

Le TIR sera donc de 0,15 + 0,42 = 0,192 = 19,2 %.  

.A la machine à calculer nous trouvons 19,1 %. 

En posant 

T0, le taux de base, 

T, le taux recherché, 

F0 et F, les flux correspondant au taux de base et au second point, 

δ, les variations, 

 

               δ T × F0  

T = T0 +   δF 
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ll faut se méfier des bornes trop éloignées du taux réel, elles peuvent donner un 

résultat d’une insuffisante précision. Par exemple (cf. graphique 15), une 

extrapolation avec les bornes 0 % et 10 % donne un taux interne de 16 %. 

Nous allons aussi construire le graphique des FNTA en fonction du taux 

d’actualisation (graphique 14). 

Le taux interne est situé à l’intersection de la courbe et de l’axe des abscisses.  

 

4.1.4.4. Les profils de rentabilité 

 

Le graphique du FNTA en fonction du taux d’actualisation retrace le profil de 

rentabilité (ou profil des flux actualisés) du projet. Le graphique est partagé en deux 

zones, l’une acceptable pour le projet, avec un FNTA positif, l’autre avec un FNTA 

négatif est une zone de rejet du projet. La zone de partage correspond à la condition: 

taux d’actualisation = taux interne. Préciser la zone d’acceptabilité revient donc 

aussi à indiquer les positions relatives du TA et du TIR, ce qui peut changer d’un 

profil à l’autre. Après avoir présenté quelques cas de figure, nous allons comparer 

différents projets par leur profil de rentabilité, ce qui pourra donner lieu à ce que 

l’on appelle des conflits de critères. 

 

• Le profil traditionnel (ou classique) 

 

C’est celui qui correspond à l’exemple étudié (graphique 16). Quand le taux 

d’actualisation augmente, le flux diminue. Ceci est dû aux rentrées futures qui sont 

sensibles à l’actualisation. La rentabilité du projet est relativement fondée sur le 

futur. Si le taux d’actualisation est très élevé, le projet finit par ne plus être 

intéressant. 
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Graphique 14.- FNTA 

 

 
 

 

Graphique 15.- Taux réels et taux calculés 
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Graphique 16.- Profil classique 

 

Flux de trésorerie 

 

 

Art 

PA    

 

 

FNTA                                                                         PA 

 

                                        
 

 

 

 

 
 

 

• Le profil inversé 

Dans ce cas (graphique 17), paradoxalement la rentabilité est fondée sur le présent. 

Les rentrées sont importantes au départ et l’investissement principal ou secondaire 

intervient en fin d’étude. Un taux d’actualisation trop faible ne convient pas et peut 



 149 

conduire à un rejet. Cette situation est assez rare, tout au moins avant financement, 

sauf pour une étude différentielle avec situation de référence spécifique. Elle 

pourrait concerner des projets ayant un coût de destruction très élevé et un 

investissement de départ très faible. Certains projets d’exploitation du domaine 

public sont aussi concernés. Les investissements de départ étant à la charge de 

l’Etat, le projet ne prend en compte que les renouvellements. 

• Le profil en cuvette 

Il comporte deux phases (graphique 18), la première traditionnelle, la seconde 

inversée. Il contient deux taux internes. Ce type de projet n’est donc financièrement 

acceptable que pour des taux d’actualisation très faibles ou très élevés. Ce profil se 

rencontre lorsque, par exemple, les résultats (ou les flux de trésorerie) sont négatifs 

en milieu de projet. Ce profil convient si le projet est jugé peu risqué ou très risqué, 

à condition d’accepter de prendre ce niveau élevé de risques (plus de 48 %). 

 

 
 

 

• Le profil en bosse (ou alpin) 
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Il comporte deux phases (graphique 19), la première est inversée, la seconde 

traditionnelle. Là encore il y a deux TIR. Il existe une zone de taux d’actualisation 

pour laquelle le projet convient financièrement. Des résultats (ou flux de trésorerie) 

négatifs les premières années et vers la fin du projet peuvent induire ce type de 

profil. Cela signifie que pour réaliser ce type de projet, il faut prendre un minimum 

de risques. Mais le projet devient inacceptable lorsqu’il est trop risqué. 

• Le profil sans taux interne 

Il s’agit du cas (non représenté mais semblable au profil traditionnel) où le flux de 

trésorerie ne s’annule jamais. La courbe du FNTA ne coupe jamais l’axe des 

abscisses. Cette situation correspond à une rentabilité très élevée (infinie), non 

mesurable par ce critère. Il faut faire référence au seul FNTA, pour pouvoir faire 

d’éventuelles comparaisons. C’est toujours le caractère différentiel du flux qui 

explique les particularités. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Graphique 18.- Profil en cuvette 

 

Flux de trésorerie 

An. 0 1 2 3 4 5 6 7 8 TIR FNT 

PA 3500 -3400 -3400 4000 -10000 4000 4000 8000 -6000 7% 700 
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 FNTA  

 

 

 
 

 

4.1.4.5. Comparaisons de projets par leurs profils de rentabilité 

(conflits entre TIR et FNTA) 

 

Nous allons comparer des projets par leur profil de rentabilité, ceci peut donner lieu 

à des conflits entre les critères du TIR et du FNTA. Ces conflits sont très classiques 

et méritent une réflexion. Mais avant de voir le cas typique de conflit de critère, 

examinons les situations où il n’existe pas de divergence entre les critères du TIR et 

du FNTA. Nous supposerons dans toutes ces circonstances et dans les suivantes que 

les projets sont comparables. Les cas de non-comparabilité seront traités plus loin. 

 

Les graphiques 20 et 21 présentent deux situations dans lesquelles le projet A est 

financièrement plus intéressant que le projet B, quel que soit le taux d’actualisation, 

donc selon le critère du FNTA et du TIR. Mais les deux projets restent acceptables. 

Dans le premier cas, les deux projets ont le même FNT total et la préférence pour A 

augmente avec le taux d’actualisation car sa rentabilité est fondée sur le présent. 

C’est le contraire dans le second cas. PA a un meilleur résultat sans actualisation et 

sa rentabilité est fondée sur le futur. Un taux d’actualisation qui s’élève diminue de 
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plus en plus son avantage mais il arrive un moment où seul le projet A est 

acceptable, le FNTA de B devenant négatif. Ici les deux projets n’ont pas la même 

zone d’acceptation (PA comporte une zone plus large). 

Le graphique 22 présente cette fois un cas ambigu. Les deux courbes de FNTA se 

coupent en un point qui est le taux d’équivalence ou le taux différentiel de 

rentabilité du projet A par rapport à B. Effectivement en ce point, les deux projets 

ont le même FNTA. Le projet B a un TIR plus élevé que A. Sur la partie située à 

gauche du taux d’équivalence, le projet A a un FNTA plus élevé que B. Il y a donc 

conflit de critère entre le TIR et FNTA ou la VAN. Par contre à droite de ce taux 

d’équivalence, les deux critères du TIR et FNTA nous donnent la préférence pour B. 

Quelle est la signification de ce conflit? 

En premier lieu, ce conflit retrace l’opposition classique entre un taux et un flux. Un 

projet peut avoir une faible rentabilité mais une « masse financière » élevée qui 

donnera un FNTA important par rapport à un pro jet plus rentable mais de plus 

faible envergure. Ce point sera d’autant plus important que les projets n’ont pas la 

même taille, ce qui les rend non directement comparables, point que nous avons 

écarté au départ. 
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En second lieu, il est plus intéressant de considérer que les deux projets 

(comparables) n’ont pas le même profil de rentabilité. Le projet B a un meilleur 

résultat relatif lorsque le taux d’actualisation est élevé ce qui signifie que sa 

rentabilité est davantage fondée sur les premières années, puisque la hausse du taux 

touche plus les années éloignées dans le temps. Le projet A, au contraire, a un 

résultat meilleur pour un faible taux d’actualisation. Sa rentabilité est davantage 

fondée sur le long terme. Retenons donc que quand le taux d’actualisation est faible, 

les sommes éloignées dans le temps ont plus d’importance sur le résultat. Et la 

hausse des taux favorise les projets à rentabilité plus fondée sur l’immédiat. 
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Pour en revenir au conflit de critère, c’est donc le niveau (point minimal ou zone 

d’acceptation) du taux d’actualisation qui permet de trancher. Le critère du taux 

interne a tendance à privilégier les valeurs immédiates. Ainsi choisir A, c’est 

considérer qu’il existe un taux d’actualisation plafond, représenté par une certaine 

valorisation du futur ou un niveau de ris que Jugé inacceptable (cf. supra sur les 

risques). 

Il nous reste à préciser la formule du taux d’équivalence ou taux différentiel de 

rentabilité. C’est le taux « i» tel que : 
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Le profil de rentabilité exprime les conditions d’acceptabilité du projet, en termes de 

zone de taux d’actualisation. Pour réaliser un choix, il sera nécessaire de se 

prononcer sur la position effective du taux d’actualisation, c’est-à-dire sur le risque 

du projet qui, nous l’avons vu, est une de ses composantes importante. Mais nous 

verrons ultérieurement que cela sous- entend aussi, de la part du décideur, une 

acceptation de niveau de risque. 

Le taux d’actualisation apparaît bien comme réalisant un arbitrage entre le présent et 

le futur. II permet ainsi de juger de l’importance relative des flux prévisionnels: 

avantages futurs attendus d’un investissement ou simple opposition de 

l’investissement au fonctionnement. De la même façon, le TIR permet de vérifier 

que les avantages nets obtenus sont suffisants, notamment en fonction de la durée 

d’étude choisie. 

Lorsque l’on compare des projets de risque différent, le taux d’équivalence perd de 

sa signification car il suppose un risque identique. Il faudra donc comparer les 

FNTA des projets (chaque taux d’actualisation incluant un risque spécifique). La 

comparaison des FNTA se fera alors à risque équivalent (et non plus identique). Il 

est possible aussi de calculer l’écart de taux d’actualisation qui inverse le choix 

entre les projets. 
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4.1.5.    Le taux interne de rentabilité global 

  La formulation du TIR suppose implicitement que les flux annuels de trésorerie 

sont placés à un taux qui est celui du TIR. Il est donc possible de calculer un TIR 

avec un taux de placement spécifique des liquidités annuelles dégagées par le projet. 

C’est l’idée apportée par le TRG. 

 

4.1.5.1.  Définition et formulation 

Les différentes appellations rencontrées sont le taux de rentabilité globale, overall 

rate of return, return on capital invested... 

 

En posant G, le TRG recherché,  

N, le nombre d’années de l’étude, 

Io, l’investissement initial,  

Cn, la MBA de l’année n, i, le taux de placement des disponibilités. 

 G est défini par, 
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   Le premier membre représente la valeur acquise par une somme Io  

(l’investissement initial), placée au taux G, pendant N années. Le second membre 

représente la valeur acquise par les résultats annuels (en termes de liquidités), après 

placement à terme au taux i sur la durée du projet à partir de leur acquisition. Ainsi 

la première CAF est placée (N-1) années, la seconde (N-2) années, la dernière située 

en fin de projet ne rapportera rien. 

 

Il y a donc équivalence, en valeur future, entre le placement de la somme 

correspondant à l’investissement et le cumul des placements annuels dus au projet 

lui-même. Il n’y a donc pas d’actualisation des flux, puisque ce critère utilise la 

valeur future. Nous savons néanmoins que cela revient au même (cf. infra sur la 

définition de l’actualisation). Effectivement, si nous raisonnons en valeur actuelle en 

divisant tout par (1 + G)N, nous retrouvons la définition classique du TIR. Par 

conséquent, il n’y a en fait aucune originalité dans la formulation de ce critère. La 

seule particularité est le placement des liquidités de chaque fin de période. 

 

S’il y a plusieurs investissements en cours de projet, la formule devient: 

 

 

 
 

Si les résultats annuels sont identiques, avec un seul investissement nous aurons: 
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  Un point important est la relation avec le taux interne. Remarquons que si G = j, le 

taux de placement, la définition du TIR correspond à celle du TRG. L’écart entre i et 

le TIR détermine celui qui existera entre G et le taux interne. 

Effectivement si 

i < TIR, G <TIR, 

i = TIR, G = TIR, 

i> TIR, G > TIR. 

Le TRG ne peut donc être supérieur au TIR que si le taux de placement est lui-

même plus important que le TIR. 

 

4.1.5.2. Exemple 

Reprenons notre exemple précédent avec un taux de placement des liquidités de 10 

%. 

 

 
 

Calcul de G 

10000(1 + G)4 = 17788,25 

          (1 + G) =          1,155 

                   G=         15,5% 

 

  Le TIR était de 19,1 % alors que i est égal à 10 %, ce qui explique que G lui soit 

inférieur. Il est possible d’utiliser la technique du TIR pour cal culer le TRG, après 
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avoir calculé les valeurs après placement à terme (dernière colonne du tableau). Un 

calcul de rentabilité interne qui utiliserait la colonne précédente serait faux puisqu’il 

considérerait que les sommes placées sont disponibles immédiatement. 

Signalons enfin que de la même façon il serait possible de calculer une VAN 

Globale. 

4.1.5.3. Appréciations 

L’idée d’utiliser le placement des disponibilités pourrait être intéressante, mais de 

nombreuses critiques peuvent lui être adressées. En premier lieu, à partir de la 

démarche que nous avons définie, l’opportunité de Considérer un placement est 

prématurée. Le projet n’étant pas encore financé, flous ne savons pas encore quels 

seront les soldes annuels. Nous verrons même que pour éviter un sur-financement, 

les soldes annuels devront être nuls. Remarquons aussi que l’inflation n’a pas encore 

été intégrée. Ce qui est un facteur supplémentaire rendant prématurée la 

détermination des liquidités disponibles à un placement. 

Après financement, à supposer que les soldes de trésorerie (et non les MBA) soient 

positifs, il est possible de prévoir et d’intégrer les opportunités de placement sans 

pour autant faire appel à un critère spécifique. Néanmoins le TRG peut faciliter les 

calculs dans le cas d’un taux unique de placement (sans renouvellement des 

investissements) Le TRG n’est donc pas vraiment un critère original, même s’il 

utilise les valeurs futures. En fait, c’est le même raisonnement que les critères 

précédents (basés sur l’actualisation) qui est utilisé, l’originalité reposant sur le 

double taux, rentabilité et placement. C’est ce qui fait toute l’ambiguïté du TRG 1 

qui mesure la moyenne de deux opérations différentes, l’investissement et le 

placement des résultats de cet investissement. Le TRG peut néanmoins permettre 

d’affiner un montage financier en introduisant la possibilité d’un placement des 

liquidités disponibles (notamment la trésorerie de précaution). 

 

4.2.    Les critères en avenir complexe 

 

Cette phase de l’évaluation financière est destinée à approcher les conditions de 

fonctionnement du projet en vraie grandeur (réflexion sur le long terme), ou tout au 

moins, dans la mesure où ceci est ambitieux, de préparer cette insertion du projet 

dans la réalité, c’est-à-dire sa création. 
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1. Nous nous opposons ainsi à J.R. Sulzer (« Critères de choix des investissements », 

p. 828, Encyclopédie de gestion, Economica, 1997) qui considère ce critère comme 

«plus performant ». Par ailleurs, le coût du capital n’est pas la seule référence pour 

l’actualisation. 

 

Avant de préciser les techniques utilisables, les informations disponibles, la 

probabilisation des événements, il est nécessaire d’examiner la finalité de cette 

démarche. 

 

4.2.1. Présentation 

 

Il s’agit, en dehors des variantes techniques ou commerciales (ou dans leur cadre), 

de multiplier les éventualités concernant le projet, son environnement, ou les 

principaux protagonistes qui l’animent ou l’influencent. Ces éventualités vont finir 

par définir des hypothèses compatibles 1, qui permettront de construire cette 

complexité. Il s’agit aussi, à partir de ces éventualités, de bâtir des stratégies 2 

Voyons les domaines dans lesquels ces événements sont simulés. 

 

• Le projet 

Plusieurs variables importantes ont été recensées, comme les niveaux de production, 

la productivité, les prix de vente, les prix d’achat des différentes matières utilisées, 

les coûts fixes. Il sera intéressant de préciser des combinaisons cohérentes 

compatibles entre, par exemple, le niveau de production et le prix, la production et 

la productivité, ou la production et les coûts, en relation avec les économies 

d’échelle effectives. 

• L ‘environnement 

Il est possible de dissocier la conjoncture générale et la réaction de la concurrence. Il 

faudra alors, par exemple, associer la réaction de la concurrence et la part de marché 

ou le résultat de l’entreprise. De même, le marché de l’entreprise pourra être lié à 

plusieurs états possibles de la conjoncture générale. 

• Le porteur ou les décideurs 

Le décideur se caractérisera par son système de valeurs, le porteur par ses 

qualifications et ses relations. Ces éléments seront utiles pour préciser les niveaux 

de risques acceptables 3, les assurances à rechercher... 
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Les résultats du projet seront calculés en fonction des différentes éventualités 

combinées. Il est donc nécessaire de se limiter aux événements jugés majeurs. Ceci 

sera fait à partir de l’étude de sensibilité et des études économiques existantes ou 

menées à partir des besoins du projet; cette approche pouvant induire des études 

complémentaires. 

 

 

1. C’est un des éléments fondamentaux de différenciation avec l’avenir simple qui est 

composé uniquement de solutions incompatibles. 

2. Voir la définition d’E. Morin, « la complexité appelle la stratégie. Il n’y a que la stratégie 

pour s’avancer dans l’incertain et l’aléatoire... (elle) est l’art d’utiliser les informations qui 

surviennent dans l’action, de les intégrer, de formuler... des schémas d’action et d’être apte 

à rassembler le maximum de certitudes pour affronter l’incertain », Science avec 

conscience, Le Seuil, 1990. 

3. Le risque financier par exemple est lié à la situation de référence du réalisateur du projet 

(entreprise qui existe ou création d’entreprise). 

 

 

 

 

4.2.2. Les techniques de représentation 

 

En premier lieu, les arbres de décision permettent la mise en valeur des différentes 

éventualités envisagées (ensemble des possibilités), de manière à bien indiquer les effets des 

diverses combinaisons des événements ou variables ou facteurs sur le projet. L’objectif est 

d’aider à une prise de décision sur l’état de certaines variables (le montant de la production 

ou le niveau du prix de vente) ou sur l’opportunité de réaliser le projet. 

La méthode peut être complétée dans deux sens: 

— à chaque événement ou variable, une probabilité de réalisation ou même une loi de 

variation (cf. supra) sera associée; 

— chaque événement peut aussi représenter un choix à faire, par exemple à différentes 

périodes. 

 

Nous présentons un exemple (schéma 2) dans lequel interviennent trois types de facteurs: le 

prix de vente, le prix d’achat d’une matière et l’état de l’environnement (favorable ou 

défavorable). Pour chaque éventualité, il faudra calculer la MBA, ce qui donne 12 
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possibilités de résultat. Il faudra ensuite prendre une décision de réalisation à partir des 

différents résultats et des choix effectués (prix de vente par exemple). 

En second lieu, des matrices de choix à n dimensions selon le nombre de « types 

d’éventualités » compatibles envisagées peuvent être construites. Dans l’exemple précédent, 

nous aurions la matrice 

 R ijk avec i= (1,2, 3}, j= (1, 2), k= (1, 21. 

Cette présentation convient particulièrement à l’informatique (feuilles de calcul ou tableaux 

à 3 dimensions par exemple). Elle facilite les calculs de simulation réalisés à partir de 

variables sélectionnées. 

L’arbre de décision permet d’explorer les différentes situations possibles en mêlant les 

variables endogènes et exogènes, variantes techniques et commerciales. La méthode doit 

être itérative et repérer les situations défavorables et permettre de construire des stratégies 

en conséquence. Il permet aussi de définir les informations nécessaires à la prise de décision 

qui peut être globale ou séquentielle, en fonction des informations obtenues à chaque 

séquence. 

 

4.2.3. Les informations disponibles 

 

Nous envisageons différents états possibles pour le projet et son environnement (cf. L’arbre 

de décision). Cette information peut présenter un contenu différent et surtout n’est pas 

forcément connue au moment de la décision (notion d’incertitude). Deux états de 

l’information disponible sont généralement considérés, l’information parfaite et imparfaite. 

Le contenu de l’information permet de connaître les types de calcul que l’on peut effectuer. 

La situation la plus intéressante est celle où tous les états futurs possibles sont connus en 

probabilité. Elle permet l’utilisation du calcul des probabilités avec la notion de profit 

espéré (ou espérance mathématique). Elle débouche aussi sur le calcul des risques (cf. 

supra). 
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Les autres situations (pas de probabilité ou indétermination des variables) sont 

généralement traitées dans la théorie des jeux. 

• L ‘incertitude 

 

Les différents états possibles pour le projet, même s’ils sont envisagés avec 

précision, ne sont pas forcément connus au moment de la décision. C’est la situation 

d’incertitude dans laquelle il y a absence d’information connue à l’avance 1 au 

moment de la prise de décision. C’est souvent la situation de référence par défaut. 

Elle correspond à la construction de différentes hypothèses de simulation (domaine 

du possible). Se posera alors la question de l’opportunité d’un système de prévision. 

• L’information parfaite 

 

Cette situation signifie que la décision sera prise avec une information connue à 

l’avance, donc un système de prévision considéré comme parfait. On va donc 

ignorer l’incertitude liée à l’obtention de l’information. Pour chaque événement 

envisagé, il est possible de calculer le résultat attendu. C’est ce qui correspond à la 

notion de profit en certitude 2 Cette notion sera utilisée pour étudier des décisions a 
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posteriori, l’information étant supposée connue avec certitude au moment de la 

réalisation du projet. 

 

 

1. Une certaine formalisation est nécessaire, l’idée essentielle est l’absence de système de 

prévision donné au moment de la décision. 

2. A ne pas confondre avec l’avenir certain pour lequel il n’y a qu’une seule éventualité à 

considérer (cas de l’avenir simple). 

 

 

 

 

 

• L ‘information imparfaite 

 

En introduisant le degré d’exactitude de l’information (par les sondages par 

exemple), il est possible d’apprécier le degré d’exactitude du résultat attendu; ce qui 

permet de considérer la performance et le coût de plu sieurs instruments 

d’estimation ou de prévision de certaines variables (notion d’incertitude réduite). 

Les hypothèses de simulation sont alors remplacées par une « prévision incertaine ». 

Par ailleurs que l’information soit disponible ou non (à la demande), il est possible 

de comparer le résultat avec et sans information, et de mesurer l’apport de toute 

information nouvelle à la décision (notion de réduction de l’incertitude). Cette 

information ayant un coût et un certain degré de fiabilité, nous débouchons sur la 

notion de rentabilité de l’information. En établissant le lien entre le coût de 

l’information et son apport à la décision, il sera possible de savoir s’il est intéressant 

ou non de se lancer dans telle ou telle recherche d’information. 

 

Exemple 

Après une première étude, trois hypothèses de résultat (VAN) sont envisagées avec 

(pour simplifier) équiprobabilité des événements : +10, +6, —4. 

Le résultat espéré en incertitude (en l’absence de système de prévision) 

est de: 10 + 6 – 4 = 4 

                 3 
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Le résultat espéré en certitude (information parfaite avec système de prévision 

parfait fiable à 100 %) est de 10+6+ 0 = 5 ,33 . En effet, le système de prévision 

évite la perte de 4 en renonçant au projet. 

               3 

Le coût de l’incertitude est de 5,33 - 4 = 1,33 ou - 4 x 1/3 = — 1,33. Un système de 

prévision (imparfait) améliorerait le résultat s’il fournis sait un gain moyen 

supérieur à 4, compte tenu du coût de l’instrument de prévision. Il est ainsi possible 

par exemple d’augmenter la taille de l’échantillon d’une enquête par sondage 

aléatoire jusqu’à ce que le supplément de gain obtenu (par rapport à 4) soit 

compensé par l’augmentation du coût de l’enquête. Le supplément de gain obtenu 

ne peut résulter que d’une modification des probabilités a posteriori. 

 

4.2.4. La probabilisation des événements 

 

Nous sommes en univers probabilisable lorsque l’évaluateur est capable d’attacher 

une probabilité de réalisation à chaque événement. Ceci offre l’avantage de pouvoir 

appliquer le calcul des probabilités aux différents événements associés, sachant que, 

comme nous venons de le voir, l’information peut être connue avec une certaine 

marge d’erreur. 

Nous débouchons ainsi vers un nouveau critère de décision : le résultat espéré ou 

l’espérance mathématique des différents événements associés. A ce résultat espéré, 

il est souvent utile d’associer la dispersion de ces mêmes résultats, notamment 

comme élément de risque lié à la réalisation du projet. Nous allons voir la 

formulation générale de ce critère pour préciser ensuite certaines de ses 

caractéristiques. 

 

4.2.4.1. Formulation 

 

Nous n’avons plus de prévision unique de résultat mais une liste de MBA possibles 

chaque année. Pour chaque résultat, nous pouvons préciser une probabilité de 

réalisation. 

Les données sont: 

I0, l’investissement initial 

Cnk, une des MBA de l’année n, supposées indépendantes 1 
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Pnk’ la probabilité de réalisation de Cnk 

 

Avec,  

 

Construisons un arbre de décision (schéma 3). 

 

 
 

Nous cherchons l’espérance mathématique, qui correspond au résultat moyen 

(pondéré par les probabilités de réalisation) sur l’ensemble de la période d’étude, 

E(FNT). 

 

 

1. En cas de dépendance, il est nécessaire de modifier les calculs de la variance. 
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Plusieurs méthodes permettent de trouver les E(C). 

— En premier lieu année par année, ainsi pour l’année n: 

 

 
— En second lieu, à partir d’une éventualité k: 

 

 
 

Il est possible d’introduire l’actualisation des flux. Il suffit de remplacer Cn, par 

Cn/(1 + i)n. 

Il est intéressant aussi de calculer la dispersion des résultats, par exemple par la 

variance. Ces informations seront utilisées pour le calcul des risques (cf. supra). 

 

 
 

4.2.4.2. Caractéristiques 

 

Nous allons voir ici quelques types de probabilité en terminant par des remarques 

d’appréciation générale. 

 

• Probabilités objectives et subjectives 

 

Les probabilités objectives sont issues de séries statistiques brutes ou analysées dans 

des modèles. Les domaines qui nous intéressent sont les prévisions de: 

— prix (ventes, consommations intermédiaires); 
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— production (évolution de la demande du produit concerné par le projet). 

Les probabilités subjectives 1 correspondent à une « quantification du qualitatif », de 

manière à pouvoir utiliser les règles habituelles du calcul des probabilités. 

 

 

1. « La probabilité attribuée à un événement E par un individu I disposant d’un ensemble 

d’informations K est un coefficient rendant quantitative la notion qualitative de 

vraisemblance de E pour I, K étant donné» P(E/K). 

P. Massé, Le choix des investissements, Dunod, 1968. 

 

 

 

 

Nous pouvons aussi distinguer la quantification a priori et a posteriori. La 

quantification a priori comporte des « techniques directes» d’évaluation des 

probabilités 1 Elles « consistent simplement à quantifier le degré de vraisemblance 

du décideur ». Ainsi l’évaluation de certaines valeurs pourra résulter de la 

consultation de plusieurs experts 2.Imaginons les questions et les réponses suivantes: 

Les prix vont-ils baisser de 2 %? 

C’est très peu probable. 

Les prix resteront-ils constants ? 

C’est peu probable. 

Les prix vont-ils augmenter de 3 %? 

C’est probable. 

Les prix vont-ils augmenter de 5 %? 

C’est peu probable. 

 

Par approximations successives, différentes valeurs seront obtenues. À défaut de 

résultats très précis, trois événements seront retenus, la valeur la plus probable 

pondérée à 4/6, les deux autres (moins probables) à 4/6 chacune. Les probabilités 

sont, dans chaque cas, à estimer 3. 

Dans l’exemple précédent, l’augmentation de prix espérée sera de (0× 1/6 + 3 × 4/6 

+ 5x1/6= 17/6 = 2,83% 

avec un écart-type de 1,46 %. 
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La quantification a posteriori permet d’introduire l’information disponible ou à 

rechercher dans la décision. Pour cela, nous devons faire appel au théorème de 

Bayes. 

Posons 

P(A/B) = probabilité conditionnelle (probabilité que A se réalise sachant que B est 

réalisé). 

 

P(A ∩B) = probabilité simultanée ou jointe (probabilité pour que les deux 

événements aient lieu en même temps). 

 

Si A et B sont dépendants 4 : 

 

 
 

 

1. Védrine, TQG, Vuibert, 1991 

2. Voir la méthode DELPHI, Y. Chirouze, op. cit., ou E Bancel et A. Richard. 

Les choix d’investissement, Economica, 1995. 

3. Les spécialistes affirmant «qu’il vaut mieux une mauvaise probabilité que pas de 

probabilité du tout 

4. Si les deux événements sont indépendants, 

P(A/B) = P(A) 

P(A ∩ B) = P(A) . P(B) 

 

 

 

Généralement une information supplémentaire, du type enquête, améliore la 

décision en réduisant l’incertitude liée à la réalisation d’un mauvais résultat qui 

ferait renoncer au projet. Le résultat espéré peut être calculé avant et après 

l’information supplémentaire en envisageant les principaux événements possibles et 

la décision qui en résulterait. Il est donc possible de voir si cette information 

améliore le résultat espéré. 
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Le théorème de Bayes est utilisé pour calculer la probabilité d’occurrence de chaque 

événement (par exemple, obtenir une certaine part de marché), en fonction des 

résultats que fournirait une enquête (probabilité a posteriori), en tenant compte 

notamment de la fiabilité de ces informations (probabilité d’obtenir effectivement la 

part de marché indiquée par l’enquête) 1 

 

• Appréciations de la méthode 

 

— Le critère de l’espérance mathématique indique le résultat dont nous nous 

rapprochons le plus en réalisant l’opération un grand nombre de fois. Or 

chaque projet correspond généralement à un acte unique, c’est la critique 

principale faite à l’encontre de ce critère. 

 

Néanmoins, il est possible de répondre qu’il existe des opérations répétitives dans la 

gestion quotidienne de tous les projets. Par exemple, fixer un prix de vente, acheter 

des matières ou de la marchandise, subir les fluctuations de la conjoncture.... Il 

faudra simplement bien choisir ses variables. 

— Le critère de l’espérance mathématique apporte un «plus» en offrant un résultat 

issu d’un avenir aléatoire. Mais c’est insuffisant dans la mesure où il n’inclut pas le 

risque (ce qui était aussi le cas des critères précédents). Cependant le calcul des 

probabilités offre justement le grand avantage de pouvoir mesurer ce risque et même 

de l’intégrer par la construction d’indicateurs nouveaux (cf. supra). 

— Il subsiste le fait que ce critère est d’un maniement complexe, mais les 

ordinateurs permettent de générer facilement cet univers aléatoire, en passant parfois 

sous silence le nécessaire respect des hypothèses de base. 

 

 

1. Pour plus de détails, voir par exemple, 

— Védrine, op. cit.,page 296. - 
— M. Martin, « Fiabilité et prix de l’information », Economie et Société, décem bre 1986. 

— V. Giard, Statistique appliquée à la gestion, 7e édition, Economica, 1997. 
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4.3. Problèmes de sélection et comparaison de projets 

 

Les différents critères utilisés (ceux que nous présentons et les autres) à la 

comparaison des projets en vue d’une sélection sont souvent en contradiction. Ce 

qui est normal dans la mesure où ces critères font appel à des valeurs différentes 

(critères financiers, économiques...). Mais une source importante de ces oppositions 

tient au fait que les projets ou les situations ne sont pas directement comparables. 11 

est donc intéressant de réduire (techniquement) cette non-comparabilité, de manière 

à apprécier correctement le jugement fourni par les différents critères. 

Un autre élément à intégrer à la sélection est l’inflation, dans la mesure où celle-ci 

est spécifique à chaque projet. Nous examinerons, d’une part, comment l’inflation 

modifie les flux et, d’autre part, comment l’intégrer aux critères de décision. 

La situation étudiée est très concrète, elle concerne l’aménagement d’une zone dans 

un cadre de développement local, ou même le développe ment d’une grande 

entreprise par la réalisation de projets multiples. 

 

4.3.1. La comparabilité des projets 

 

Le premier élément à déterminer lorsque plusieurs projets sont à l’étude est leur 

compatibilité. En effet dans la mesure où ils sont compatibles, il est nécessaire aussi 

d’étudier leurs possibles relations. Les autres éléments de comparaison dont nous 

ferons état seront la durée de vie, la taille et le degré d’irréversibilité. Ce dernier 

point, le plus intéressant, fait encore intervenir l’information disponible à différentes 

époques. 

 

4.3.1.1. Compatibilité et indépendance 

 

Dans une étude importante, par exemple l’aménagement d’une zone, une liste de 

projets réalisables sera établie par les agents concernés ; dans ce cas, il peut exister 

de nombreux projets compatibles ou non. S’ils sont incompatibles, il faudra choisir 

l’un d’entre eux. C’est en fait le cas général auquel nous nous ramènerons pour faire 

la sélection. S’ils sont compatibles, il faut envisager leur réalisation simultanée, et 

surtout il sera nécessaire d’étudier leurs éventuelles relations. C’est ce que nous 
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allons voir. Il s’agit d’un problème de stratégie assez large puisqu’il concerne 

plusieurs projets (et éventuellement plusieurs agents). 

 

Les projets peuvent être compatibles et indépendants 

 

Dans ce cas, les projets n’ont pas de liens directs. L’indépendance financière signifie 

que les résultats de l’un ne sont pas influencés par ceux de l’autre. L’exemple 

courant est celui de projets fabriquant des produits très différents. 

Toutes les combinaisons possibles des différents projets groupés ou séparés en vue 

d’une sélection seront donc présentées d manière classique. Il est évident que dans 

ce cas nous introduisons un biais supplémentaire dans la comparaison en accentuant 

la différence de taille entre les ensembles à sélectionner, problème qui sera examiné 

ultérieurement. 

 

Nous serons donc en présence d’un choix de projets incompatibles de dimension et 

éventuellement de durée différente. 

 

• Les projets peuvent être aussi dépendants 

 

Dans ce cas, la réalisation de l’un n’est pas indifférente au résultat de l’autre, ce qui 

nécessite une étude spécifique complémentaire. En premier lieu, nous trouvons des 

projets concurrents comme des supermarchés voisins ou des projets touristiques et 

culturels (hôtellerie et palais des congrès). 

Nous aurons alors, R(1+ 2)<R1
 + R2 

En second lieu, nous avons des projets complémentaires (même réseau de 

distribution ou une unité fournissant un produit à l’autre). Par exemple l’hôtellerie et 

un centre de loisirs, ou une patinoire 1 et une salle polyvalente (ou une piscine). 

Dans ce cas, R(1+ 2)> R1
 + R2 

 

Comme précédemment, les projets seront présentés par groupes (pro jets 

concurrents ou complémentaires) ou séparément, de façon à ce que nous soyons 

ramenés à un choix de projets incompatibles. 

 

4.3.1.2. Comparaison de projets de durée de vie différente 
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Nous avons souvent à comparer des projets d’investissement qui n’ont pas la même 

durée de vie. Dans ce cas, les conflits de critère entre le TIR et le FNTA sont 

fréquents. Le FNTA donnera généralement la préférence au projet le plus long. 

Il est évident, en fonction de ce que nous avons dit précédemment, que le critère du 

FNTA doit être préféré. Mais l’inconvénient de cette situation est de masquer la 

différence de profil de rentabilité des projets. Une réponse possible consiste 

simplement à renouveler le projet le plus court, de manière à faire coïncider les 

durées2 

 

Exemple 

 

 
 

 

1. Si la glace est synthétique, la patinoire peut servir de salle polyvalente. Dans le cas du 

jumelage d’une piscine et d’une patinoire, la fabrication de froid dégage du chaud qui peut 

être récupéré pour la piscine (d’après une étude de N. Bru, DESSIEF, Montpellier). 

2. Cette opération peut obliger à opérer un renouvellement de plusieurs projets jusqu’à la 

petite durée commune. 
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Le tableau 21 résume les résultats de trois projets P1, P2 et P3, de durée différente, 

4 ans pour le premier et 2 ans pour les deux autres. Nous allons les comparer selon 

les critères du TIR et du FNTA avec un taux d’actualisation de 10 %. Cette 

comparaison sera d’abord établie d’une manière classique puis après renouvellement 

des projets les plus courts. 

 

• Comparaison classique 

 

— Les projets ont une rentabilité très proche (graphique 23). En tête, nous avons P3 

puis Pi et P2. 

— Le critère de la VAN à 10 % donne un plus fort résultat pour PI contre P3 et 

P2. C’est dû à la plus longue durée de vie de P1. 

—  

Les deux critères ne peuvent pas être comparés (ou tout au moins la comparaison est 

faussée), le TIR n’étant pas influencé par la durée. 

 

• Comparaison après renouvellement 

 

— Les rentabilités n’ont pas changé. 

— Selon le critère de la VAN à 10 %, les valeurs entre les trois projets deviennent 

plus proches. 

Il n’y a plus de conflit de critère à 10 %. Il y a néanmoins un conflit possible entre 

P1et P2 dont le taux d’équivalence est de 9 %. 

Par conséquent (voir graphique 24), si le taux d’actualisation est supérieur à 9 %, 

tous les critères convergent vers une préférence pour P3. Par contre si le taux 

d’actualisation est inférieur à 9 %, la VAN indique une préférence pour P2 qui 
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apparaît alors comme un projet dont la rentabilité est plus fondée sur le long terme 

puisqu’un taux d’actualisation élevé le défavorise. 

C’est là tout l’intérêt de la démarche entreprise. Sur un plan économique, il n’y a 

pas lieu d’opérer systématiquement un renouvellement (niveau de la décision). Mais 

techniquement, l’opération est intéressante car elle permet de réfléchir sur les 

véritables divergences entre les projets, et de prendre une meilleure décision. Mais 

c’est peut-être plus sur un plan pédagogique que cette analyse méritait notre 

attention. 

 

4.3.1.3. Comparaison de projets de taille différente 

 

La comparaison de projets de dimensions différentes présente des aspects similaires 

au cas précédent. Le critère de la VAN donnera la préférence au projet le plus gros. 

 

 

 

 

 
 

Pour effectuer une comparaison, les projets devraient être rendus comparables. Mais 

ici c’est plus difficile à réaliser dans la mesure où il paraît très contestable de donner 
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la même taille aux différents projets. Cette solution serait néanmoins envisageable et 

donnerait une possibilité de comparaison semblable au cas précédent, notamment en 

ce qui concerne le conflit de critère. 

Par contre, un élément important de différenciation des projets de taille différente 

concerne le financement. C’est donc à ce stade qu’il sera plus judicieux de faire 

intervenir le choix des projets. 

Un problème plus important encore, voisin du précédent, est celui de la taille 

optimale des projets, dans la mesure où cette taille est un élément variable. Sans 

traiter cette difficile question, signalons que sur un plan théorique le taux 

d’actualisation joue un rôle déterminant. Effectivement un taux d’actualisation élevé 

aura tendance à augmenter la taille « optimale» d’un projet (toutes choses égales par 

ailleurs, ce qui enlève une grande partie de la portée effective de cette affirmation). 

 

4.3.1.4. Comparaison de projets d’irréversibilité différente 

 

Le concept d’irréversibilité est relativement récent 1, il est fondé sur le fait que les 

projets alternatifs n’ont souvent pas la même flexibilité et donc engagent l’avenir sur 

une période différente (nous retrouvons l’idée de non-comparabilité due à la durée). 

L’idée nouvelle est, d’une part, d’introduire le risque dû à un environnement 

évolutif qui peut rendre le choix d’un projet rapidement caduc et, d’autre part, la 

croissance de l’information avec le temps. 
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La méthode consiste d’abord, comme nous l’avons signalé, à étudier les diverses 

solutions sur la période la plus longue (la plus irréversible). Il faudra ensuite 

rechercher d’autres critères, dans la mesure où le taux interne ou le délai de 

récupération ont tendance à privilégier la solution la plus flexible tandis que le 

FNTA néglige les risques d’erreurs à long terme. 

Les nouveaux critères de décision proposés sont la «valeur d’option» ou «regret 

maximum» que le décideur pourrait avoir s’il choisissait la stratégie la plus 

irréversible. 

La méthode proposée repose donc sur l’utilisation d’un arbre de décision avec 

comme situation de référence le projet le plus long (irréversible). Le fait de 

raisonner en terme de regrets ou de gains est une modalité supplémentaire que l’on 

peut introduire. Ce n’est donc pas véritablement un nouveau critère. L’innovation 

repose sur le fait de faire intervenir différentes stratégies (au lieu de reconduire 

systématiquement les projets les plus flexibles) à partir d’une situation de référence.  
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Le rôle d’une information qui sera le plus souvent croissante avec le temps est 

primordial. 1 

 

 

1. A. Richard, « Éléments de synthèse entre valeur actualisée et délai de récupération, l’effet 

d’irréversibilité «, Revue d’Économie Politique, n° 1. 1982. 

G. Lambert, « Choix d’investissement, un nouvel outil de décision », Revue Française de 

Gestion, mars 1988. 

X. Freixas, « L’effet d’irréversibilité dans le choix des grands projets », Laboratoire 

d’Econométrie, Université de Montpellier I. 

 

 

 

4.3.2. L ‘introduction de l’inflation dans le choix des projets 

 

L’opération consiste à réexaminer les différents flux en considérant qu’ils seront 

soumis à une certaine pression inflationniste qu’il faudra directement ou 

indirectement intégrer aux résultats et à l’analyse. Avant de voir les modalités de 

calcul, de prise en considération de l’inflation et d’interprétation des résultats, 

examinons l’opportunité de l’étude après inflation. 

 

• Arguments pour la prise en considération de l’inflation 

 

— Les réalisations seront comparables aux prévisions puisqu’elles interviendront en 

prix courants. 

— Le financement (avec les emprunts et les charges financières), même dans l’étude 

prévisionnelle, interviendra en prix courants (sauf indexation). 

— L’inflation peut modifier la structure des charges, ce qui a un effet sur le 

résultat et sur la sensibilité des différentes variables. La décision finale peut 

par conséquent en être affectée. 

 

• Arguments contre la prise en considération de l’inflation 
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— C’est une variable de plus à gérer dans l’évaluation, donc une complexité plus 

grande dans l’interprétation des différents résultats qui vont perdre leur signification 

première. Les TIR avant et après inflation ne sont pas interprétables de la même 

façon. 

— L’entreprise s’adapte à l’inflation par des ajustements de prix (la marge de 

manoeuvre dépend du contexte). L’inflation concerne donc davantage les 

problèmes de gestion que d’évaluation. 

 

En conclusion, la prise en considération de l’inflation peut être très utile, tout 

dépendra des projets et de la finesse recherchée dans l’évaluation. Mais en raison de 

la plus grande complexité de l’interprétation des résultats, c’est aussi un formidable 

instrument de manipulation. 

 

4.3.2.1. Le calcul des taux d’inflation 

 

Quelles sont les variables concernées et comment estimer les taux? 

Les variables concernées sont de deux types: 

— les variables non contrôlées (exogènes) qui sont les variables dont le pro jet 

n’assure pas directement la maîtrise (a priori), comme les investissements, les 

consommations intermédiaires, le personnel (évolution du SMIG); 

— les variables contrôlées (endogènes) dont la valeur dépend des choix effectués 

par le projet en fonction de critères internes (objectifs) ; ce sont les variables 

stratégiques comme le prix de vente ou (et) le niveau de production. Pour ces 

variables, il n’est pas possible de prévoir directement un taux d’inflation. Leur 

évolution est décidée à partir de la stratégie de l’entreprise (baisse de prix pour 

accroître des parts de marché ou hausse pour améliorer des marges). Cette 

détermination des prix devra nécessairement intégrer l’inflation sur les coûts, mais 

dans une seconde phase. 

 

 

1. Pour plus de détails, voir G. Lambert, op. cit., page 25. 
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Par conséquent, l’étude avec inflation ne pourra valablement intervenir que lorsque 

les stratégies seront étudiées. Elle sera donc réalisée avant financement, et après la 

rentabilité à prix constants qui doit servir de référence première. Néanmoins dans un 

premier temps, il sera intéressant de connaître les effets de l’inflation sur la structure 

des charges. 

 

• Les méthodes de calcul 

 

L’estimation des taux d’inflation peut être réalisée à plusieurs niveaux. Elle peut 

être faite d’une manière indifférenciée. L’objectif est alors d’avoir simplement des 

flux indexés à l’inflation générale prévue pour les différentes charges. Mais 

normalement, l’estimation doit être réalisée poste par poste, au moins pour les 

charges principales. 

 

• Les méthodes d’estimation 

 

À défaut de pouvoir faire référence à une prévision réalisée par un organisme 

spécialisé, il est possible de procéder à un ajustement sur des séries plus ou moins 

longues, de manière à détecter des changements de tendance. Dans la mesure où 

nous travaillons sur le moyen ou long terme, il serait également souhaitable 

d’anticiper les changements si les informations le permettent 1 

 

4.3.2.2. La rentabilité après inflation 

Posons 

α, le taux moyen annuel d’inflation estimé pour le projet;  

αnp ,le taux annuel d’inflation estimé par poste (ou élément de charge); 

Fn, le flux de trésorerie de l’année n, avant intégration de l’inflation; 

FIn, le flux de trésorerie de l’année n, après intégration de l’inflation; 

Fnp, le flux de trésorerie de l’élément p, année n du compte de résultat. 

Avec une inflation moyenne (α) annuelle, nous aurons: 

FIn = Fn( 1 + α )n 

Avec une inflation spécifique à chaque poste, la formule devient: 
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l. Pour les modalités d’ajustement, voir W. M. Kolb, Curvefitting for programmable 

calculators, IMTEC USA. Voici quelques exemples d’ajustements utiles (linéaire, 

homographique, polynomiale (parabole), puissance, exponentiel, logarithmique, racine). 

 

 

 

Dans ce dernier cas, le taux moyen d’inflation subie par le projet n’est pas 

directement appréhendé. Par ailleurs, ce taux annuel va varier si la pondération des 

flux est modifiée tous les ans (cas de l’existence d’une montée en production). 

Néanmoins, il est possible de le calculer annuellement, comme précédemment par le 

rapport des flux: 

 

 
 

• Calcul du TIR 

Posons α, le taux moyen d’inflation, inflation indifférenciée ou inflation moyenne 

pondérée subie, 

t, le TIR calculé avec des flux sans inflation; 

θ, le TIR calculé avec des flux après intégration de l’inflation, (TIR calculé à prix 

courants). 

Sans intégration de l’inflation, nous avions: 

 

 
 

Après intégration de l’inflation, la formule devient: 
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Par ailleurs l’inflation ayant été intégrée aux différents flux, il est possible de 

recalculer une rentabilité en francs constants par opposition à la rentabilité à prix 

constants. En reprenant les informations précédentes, nous aurons donc les 

formulations suivantes. 

t, le TIR à prix constants;  

θ, le TIR à prix courants;  

α, l’inflation subie par le projet; 

g, l’inflation générale exprimant la perte de valeur de la monnaie (pour le décideur), 

r, le TIR à francs constants, qui est défini par: 

 

 
 

Par rapprochement des deux calculs du TIR nous avons: 

 

 
 

Ce qui permet de calculer directement r à partir de t ou θ. 

Si α = g, r = t ; le TIR en francs constants est égal au TIR à prix constants. 

 

Le TIR en francs constants présente l’avantage d’intégrer l’inflation sur le projet 

tout en conservant les facilités d’interprétation et de comparaison du TIR à prix 

constants. 

• . Calcul du FNTA 

Voyons d’abord la question en francs courants. L’introduction de l’inflation modifie 

le taux d’actualisation. Nous retrouvons des formulations proches des précédentes. 
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En raison de la référence externe de l’inflation dans le taux d’actualisation, nous 

avons: 

 

 
 

avec i= taux d’actualisation avant inflation; 

j = taux d’actualisation après inflation; 

g = taux général de l’inflation, qui exprime la perte de valeur de la monnaie et qui 

peut être différent de l’inflation subie par le projet. 

 

En francs constants, le taux d’inflation n’intervient plus directement, le taux 

d’actualisation est celui qui a été exprimé en prix constants. 

 

4.3.2.3. Exemple 

 

Reprenons l’exemple précédent et introduisons en premier lieu une inflation 

uniforme de 3 % correspondant à l’inflation subie par le projet et à la stratégie de 

prix adoptée. Les flux après inflation s’obtiennent en multipliant chaque flux annuel 

par (1 + 0,03)n (voir tableau 22). 

En recalculant le taux interne, nous trouvons 22,67 %, ce qui correspond 

effectivement à: 

19,1 % + 3 % + (19,1 % x 3 %) % = 22,67 % 

 

Le taux interne augmente avec l’inflation. Si l’inflation générale (correspondant à la 

baisse de pouvoir d’achat) est de 4 %, il est possible de recalcu1er les flux en francs 

constants, en divisant chaque flux annuel par (1 + 0,04)n. 

Les flux obtenus permettent de recalculer le taux interne qui est de 17,96 %. C’est 

donc le TIR en francs constants que l’on peut retrouver par. 



 184 

R = (θ - g)/(l +g) 

= (22,67 % -  4 %) / (1 + 4 %) = 17,95 %. 

Par ailleurs dans le cas de résultats établis en prix courants (donc après inflation), il 

est nécessaire de modifier le taux d’actualisation qui passe de 10 % à 10%+4%+(4% 

x 10%) = 14,4% 

 

 

 

 

 

 
 

La Valeur Actuelle Nette (ou FNTA) passe de 2 150 avant inflation à 1 861 après 

introduction de l’inflation et modification du taux d’actualisation. Par conséquent, 

elle baisse avec l’inflation, contrairement au taux interne. 

Bien entendu en revenant à des résultats établis en francs constants, le taux 

d’actualisation de référence redevient 10 %. Le passage de flux à prix courants aux 

flux à prix constants ne modifie pas la VAN en raison de la modification du taux 

d’actualisation. 
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En second lieu, prenons le cas d’une inflation différenciée. Les flux obtenus après 

étude poste par poste donnent les résultats suivants (deuxième partie du tableau 22). 

Ces flux permettent de calculer le TIR à prix courants qui est de 22,35 %. 

 

À partir de ces mêmes flux, l’inflation subie par le projet correspond à: 

α = ( θ – t )( 1 + t ) 

α = (22,35 % — 19,1 %)/1,191 = 2,73 % 

Nous obtenons également le TIR en francs constants, en divisant les flux annuels par 

(1 + 0,04) n .Ceci nous donne 17,65 % comparables aux 19,1 % de rentabilité sans 

intégration des effets de l’inflation. Par ailleurs, le taux interne à francs constants 

peut directement être obtenu par la relation: 

 

 
 

avec r = rentabilité en francs constants; 

t = rentabilité à prix constants; 

α = inflation subie; 

g = inflation générale. 

Nous remarquons que l’effet de l’inflation différenciée est moindre, ce qui témoigne 

d’une non-adaptation à l’inflation des coûts, subie, ou d’une baisse volontaire du 

prix de vente qui explique donc un TIR en francs constants plus faible. 

Le taux d’actualisation sera comme précédemment de 14,4 % en raisonnant à partir 

de flux établis à prix courants, et de 10 %, si les flux sont à prix ou francs constants. 

Ce qui distingue francs et prix constants est donc la prise en compte ou non des 

effets de l’inflation dans l’évaluation, les flux ayant la même nature. 

En conclusion, lorsque l’inflation a une incidence sur le projet, la meilleure méthode 

consiste à recalculer dans une première phase tous les flux à prix courants puis dans 

une seconde phase de revenir aux francs de l’année de base (francs constants) en 

déduisant la perte de valeur de la monnaie (cf. Exercices corrigés). 
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5. Risque et incertitude 

 

Les risques existent à tous les niveaux, au sein du projet ou de son environnement. 

Dans le cadre des relations entre projet et environnement, cette approche se 

caractérise par une internalisation des éléments de risques liés à l’environnement. 

Ces risques vont se manifester par des coûts supplémentaires non prévus ou par un 

arrêt fatal du projet en relation, ou non, avec la rentabilité (problèmes de trésorerie, 

par exemple). 

La méthode consiste donc à intégrer les risques détectés à la décision finale 

(plusieurs modalités existent) ou à donner une réponse compensatoire à chaque 

risque particulier. Dans ce dernier cas, le risque est théoriquement éliminé de 

l’analyse et remplacé par un sur-coût. Il existe donc à ce niveau une stratégie de 

réduction des risques qui dépasse le cadre de l’analyse ou de l’évaluation du projet 

(techniques de l’assurance, par exemple). Cette question doit bien être précisée au 

départ, dans la mesure où la prise en considération des risques peut être différente et 

il ne faudrait pas faire intervenir deux fois le même risque, une fois en tant que coût, 

une autre fois en tant que risque à prendre. 

Après avoir défini la notion de risque, nous étudierons plus en détail trois risques 

particuliers concernant les projets : le risque d’exploitation avec le seuil de 

rentabilité, le risque de trésorerie avec le niveau du BFR et le risque de rentabilité 

généralement pris en compte dans le taux d’actualisation. Il restera ensuite à préciser 

les relations entre les risques ainsi définis, plus particulièrement le risque de 

rentabilité, et les critères de performance, ce qui va influencer la décision. Nous le 

ferons d’abord au niveau du projet seul (risque intrinsèque), puis au niveau du 

marché financier qui apporte une valorisation spécifique du risque projet. 

 

5.1. Définition et typologie des risques 

 

5.1.1. Définition 

 

Qu’est-ce qu’un risque ou une incertitude? Comment situer le risque par rapport à la 

classification et au calcul des dépenses d’un projet ? Quels sont les types de risques 

auxquels un projet doit généralement faire face? Les approches de la notion de 

risque sont nombreuses. Nous allons partir d’une approche statistique. 
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1. M. Capet, in Encyclopoedia Universalis France, 1995. 

2. Nous avons également signalé la nécessité de rajouter dans la notion d’incertitude le fait que 

l’information n’est pas connue à l’avance et aussi la notion d’incertitude réduite dans laquelle la 

situation est connue à l’avance grâce à un système de prévision autorisant un calcul des erreurs en 

probabilité ; ce qui correspond à une situation risquée. 

 

 

• Le risque en probabilité 

 

Partons de l’approche statistique: « il y a risque quand on connaît les divers états 

possibles de la nature, leur probabilité, et qu’on peut “jouer” assez longtemps pour 

être quasi certain qu’on rencontrera au cours de telle période tel état tant de fois, 

avec un certain pourcentage de chances d’erreur; il y a incertitude quand on ne peut 

pas évaluer la probabilité d’arrivée des divers états de la nature ; ou, si on la connaît, 

quand on ne peut pas “jouer” suffisamment longtemps pour compenser les “coups” 

malheureux » 1 Cette distinction qui date de F. Knight (1921) limite le domaine de 

calcul des risques, mais par ailleurs les techniques d’enquête et la notion de 

probabilité subjective l’ont considérablement étendu (cf. infra 2). 

Le risque ne peut donc se calculer que dans un univers probabilisable. Mais en 

contre partie, il peut être mesuré avec précision. Dans cette approche, le risque d’un 

projet correspond à une dispersion de la performance (par exemple, le taux interne). 

L’incertitude fait référence, comme nous l’avons vu, à l’absence d’information ou 

par extension à une information imparfaite. On peut donc dire que, d’une part, toute 

incertitude peut se transformer en risque par une étude qui aura un coût. D’autre 

part, l’incertitude a un caractère résiduel : tout ce qui n’a pu faire l’objet d’un calcul 

de risque se traduit par une incertitude. À l’origine, nous avons donc des incertitudes 

qui, par définition, ne sont pas toutes connues et qui, après une recherche 

d’informations et un calcul, se transforment partiellement en risques identifiés et 

mesurés. La chaîne qui va de l’incertitude au risque est donc variable en fonction de 

la progression de l’évaluation et des études réalisées (réduction de l’incertitude). 

C’est la raison pour laquelle nous allons considérer le couple « incertitude/risque » 

en lui appliquant indifféremment le terme de risque ou incertitude. 
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• Le risque dans la classification des charges 

 

Pour définir la notion de risque ou d’incertitude, il est également intéressant de faire 

référence à la classification des flux que nous fournit la comptabilité. Nous pouvons 

ainsi situer le risque par rapport à une « charge» et une « provision ». Le point 

commun à ces trois éléments est de venir en déduction du résultat d’un exercice et 

par conséquent de générer directement ou indirectement des flux dans le compte de 

résultat. 

Rappelons que la provision se distingue de la charge par l’existence d’une 

incertitude sur le montant de la «dépense» qu’elle couvre et qui sera connu 

ultérieurement. Ces deux éléments ont en commun la certitude de la réalisation d’un 

coût ainsi que le fait qu’ils se rattachent à un exercice donné. La provision 

deviendra, avec certitude, une charge, mais la connaissance de son montant exact 

interviendra ultérieurement. Cette incertitude sur la valeur à provisionner autorise 

certaines manipulations, comme le fait de différer un mauvais résultat en sous-

estimant la perte. 

Le risque correspond à un coût non déterminé dans son montant (comme la 

provision), ni dans la date à laquelle il pourrait intervenir. Donc la particularité du 

risque est que l’incertitude touche l’existence même du coût, tout au moins à court 

terme. Précisons que le risque se situe complètement dans le domaine prévisionnel 

alors que dans le cas de la provision nous sommes à cheval entre le réel (l’existence 

du coût à provisionner) et le prévisionnel (son montant estimé). 

Quels sont alors les éléments permettant l’identification et le calcul du risque? 

D’abord la nature du risque doit être connue avec précision (comme une charge). 

Ensuite le montant du risque doit pouvoir faire l’objet d’une estimation (comme une 

provision). Demeure simplement l’incertitude de la réalisation de l’événement 

attaché au risque. 

Il faut alors faire intervenir les techniques de calcul des risques. Le cal cul des 

probabilités permet l’estimation d’un coût en tenant compte de l’incertitude de sa 

réalisation (notion de coût espéré 1, cf. infra). 

Si l’on admet ces techniques, aujourd’hui couramment utilisées, la notion de risque 

paraît bien proche de celle de provision 2 Il faut simplement considérer un degré 

supplémentaire d’incertitude (d’information) dans l’estimation des valeurs ainsi que 
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la perspective nécessairement à long ou à moyen terme du calcul des risques 

(plusieurs exercices sont concernés). 

 

 

1. Le coût espéré est une technique de calcul du risque en tant que coût. 

2. Signalons que la notion de provision est parfois prise dans un sens plus large et proche de 

celle de risque, il s’agit des provisions « à caractère de réserve », généralement non admises 

par le fisc et couvrant des événements non réalisés. Par ailleurs certaines provisions, les 

provisions réglementées, s’écartent du schéma indiqué et interviennent légalement sans 

aucune contrepartie réelle. Elles constituent un avantage accordé par l’État à l’entreprise 

pour favoriser certaines activités ou opérations (économies d’énergie, exportation...). Ce 

type de provision est ainsi assimilé à du bénéfice après traitement des éventuelles incidences 

fiscales. 

 

Quels sont les enjeux liés à l’identification des risques? 

 

La détection des risques fait maintenant partie des préoccupations de gestion des 

entreprises 1 Elle permet par exemple aux entreprises de mieux procéder à des 

arbitrages entre des coûts immédiats et des coûts futurs (risques calculés). Le cas 

classique est celui de la sécurité, destinée à prévenir de futures charges liées à des 

accidents. L’exemple le plus actuel est fourni par les pollutions engendrées par 

certaines activités. La législation en vigueur peut ne faire apparaître aucune 

obligation immédiate mais des études prévisionnelles indiquer un risque pour le 

futur, dont le coût dépendra de dispositions ou de choix immédiats 2 Cette démarche 

est particulièrement intéressante dans les projets dans la mesure où c’est là que les 

stratégies de réduction des risques prennent toute leur ampleur. Pour conclure, nous 

proposons en complément la définition suivante du risque. 

 

Le risque correspond à un traitement spécifique de l’information qui externalise a une charge ou une 

perte prévisible ou probable et qui donnera lieu à des arbitrage entre le présent et le futur. Le taux 

d’actualisation va donc jouer un rôle. 

a. Par rapport au calcul classique des coûts effectué dans le compte de résultat et permettant d’obtenir 

la CAP ou le FNT 
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Mais certaines indéterminations ou incertitudes ne vont pas déboucher sur ce 

traitement et simplement se transformer en coût; c’est le cas de la traditionnelle 

rubrique des imprévus. 

Avant d’aborder une classification des risques, nous présentons les principaux types 

identifiés. 

5.1.2. Typologie des risques possibles dans un projet 

 

— Les risques liés aux investissements ne sont sensibles que pour les projets dont la 

réalisation est relativement longue. Ils concernent : les dépassements de coûts, les 

retards et les risques technologiques (mises au point, adaptation des équipements). 

— Les risques d’approvisionnement sont sensibles lorsqu’il y a un 

approvisionnement extérieur important (matières premières). 
1. Voir « Les risks managers font craquer les entreprises françaises », Le Monde du 27.06.90. 

2. La simple perte d’image due à une pollution est un coût difficile à mesurer, mais le prix pourrait en 

être estimé par celui des dispositions anti-polluantes. 

 

— Les risques liés à l’inflation sont de deux ordres. D’abord nous trouvons les 

risques de non répercussion volontaire sur le prix de vente des hausses de coûts 

subies. Ce comportement est à lier: à la concurrence (prix déterminés) et aux 

technologies utilisées (la plus ou moins grande technicité des procédés utilisés rend 

les projets plus ou moins sensibles à l’inflation). 

Ensuite interviennent les risques dus aux fluctuations de prix (ceux-ci étant 

différents de l’inflation considérée comme un phénomène tendanciel). À francs 

constants, il est possible de faire intervenir des fluctuations de prix autour des prix 

de base ou des prix de tendance. Ceci entraîne une plus ou moins grande dispersion 

des résultats selon l’impact des variables concernées. 

— Les risques d’exploitation sont liés à la maîtrise des coûts de fonctionnement mis 

en valeur par une analyse de sensibilité. Ces coûts peuvent être directs comme ceux 

liés à la productivité ou indirects, comme les « coûts cachés » que la comptabilité 

classique ne met pas en valeur mais que toute étude différentielle doit 

nécessairement faire intervenir. 

La maîtrise des coûts passe aussi par celle de la flexibilité. Une mauvaise (ou trop 

rigide) fonction de coût peut entraîner une série de mauvais résultats pouvant 

compromettre la bonne marche de l’entreprise. 
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Les risques d’exploitation sont aussi externes au projet, comme les effets sur 

l’environnement, principalement si des dispositions répondant au concept de « 

développement propre » étaient adoptées. 

 

— Les risques financiers et de trésorerie concernent les risques liés au financement 

mais dont l’origine peut provenir d’une insuffisance de fonds propres susceptible 

d’entraîner une mise en liquidation, ou au contraire d’une absence de dividende qui 

empêchera une augmentation de capital (cf. La partie financement). De la même 

façon mais pour une approche à court terme, l’entreprise peut manquer de trésorerie 

(en relation avec ses prévisions de BFR). 

 

— Les risques de marché 

Des variations de prix et de volume de marché peuvent mettre le projet en difficulté 

sans que celui-ci y soit pour quelque chose. Dans ces variations, il faut distinguer les 

fluctuations de prix ou de volume, des erreurs de tendance dans les prévisions à long 

ou moyen terme (cf. supra). 

— Les risques pays 

Les pays font maintenant l’objet d’une étude globale des risques 1, qui regroupe des 

aspects de politique économique. 

Le risque politique est mesuré par «la cohérence de la politique gouvernementale et 

la qualité de la gestion économique ». Des éléments comme la dette extérieure et les 

réserves de change seront pris en compte. 

Tous ces risques demandent une étude spécifique qui mettra en valeur le coût du 

risque pour le projet ou le coût de couverture de ce risque par des contrats 

d’assurance, des montages financiers... Toute la difficulté réside dans la pondération 

de ces risques qui sont souvent liés entre eux et ne peuvent pas faire l’objet d’une 

simple opération d’addition. 

 

 

 
1. Voir Courrier International du 24.10.91 et la COFACE, « Risque pays », Le MOCI, 1998. 
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Nous pro posons un regroupement de l’ensemble en trois catégories assez 

différentes: 

— le risque pays de type macro-économique, relativement indépendant du projet en 

tant que tel; 

— le risque projet seul analysé ici que l’on va dissocier en trois grands types : les 

risques d’exploitation, de trésorerie et de rentabilité; 

— le risque financier, lié au financement que nous verrons après avoir étudié le 

financement des projets. 

 

 
 

5.2. Le risque d’exploitation 

 

Le risque d’exploitation 1 est un risque à court terme mesuré périodique ment, 

centré ici sur les prévisions de chaque année. II exprime la vulnérabilité du 

projet (en tant qu’entreprise) aux retournements de conjoncture et aux 

modifications à court terme de l’activité. Il permettra de faire apparaître la 

période la plus risquée et de suivre chaque année la valeur de ce risque. Il est 
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essentiellement basé sur les effets des variations de l’activité sur le bénéfice, en 

considérant qu’à court terme la capacité d’adaptation des charges est 

relativement limitée. Le seuil de rentabilité est à l’origine du calcul de ce risque 

d’exploitation, il sera complété par un concept plus efficient, celui d’élasticité. 

 

 

1. Pour plus de détails, voir aussi article revue Direction et Gestion, novembre 1998. 

 

 

 

 

 

 

 

5.2.1. Le seuil de rentabilité 

 

5.2.1.1. Définition 

 

Le seuil de rentabilité est aussi appelé point mort ou chiffre d’affaires critique. C’est 

la valeur minimale du chiffre d’affaires à partir de laquelle l’exploitation est 

profitable ou rentable, selon les terminologies. Ce point correspond donc à une 

activité avec un bénéfice nul. Il peut être calculé à partir du volume des ventes avec 

un prix de vente donné, ou d’un niveau de prix à volume de vente constant. La 

solution mixte consistant à faire varier à la fois le prix et le volume est également 

possible. Différentes équations de détermination existent. Elles reposent toutes sur la 

décomposition des charges en variables (proportionnelles à l’activité) et fixes 

(indépendantes de l’activité à l’intérieur de certaines zones d’activité). 

 

Marge sur coût variable Coût fixe 

Chiffre d’affaires = Coût total = Coût variable + Coût fixe 

Marge nette = 0 

 

Le point mort en valeur s’obtient donc directement en divisant les coûts fixes totaux 

par la marge sur coût variable par franc de chiffre d’affaires. Le point mort en 
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volume est calculé en divisant les coûts fixes totaux par la marge sur coût variable 

unitaire. Les choses se compliquent un peu si nous avons des stocks de produits 

finis, connue dans l’exemple suivant. 

 

• Exemple 

Tableau 23.— La situation de référence 

 

 

Prix de vente unitaire (KF) 

Coût variable unitaire (KF) 

Marge sur coût variable unitaire (KF) 

Volume de production 

Coûts fixes totaux (KF) 

 

    80 

    60 

    20 

    70 

1 000 

 

 

 

 

 

 
 
a. La production stockée est ici calculée au coût variable moyen, pour conserver la proportionnalité 

des coûts variables. 

b. La production stockée est déduite des coûts variables de production pour calculer le coût variable 

des ventes qui devra être proportionnel à la production vendue. 

 

Le seuil de rentabilité en valeur sera de 1000 = 4 000 KF Le seuil de rentabilité en 

volume est                                                 0,25 

                                                             

 de 50 unités (1 000/20). 
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Le seuil de prix sera de Coût total = 5200 = 74,3 KF 

                                        Volume de production 70 

 

Le seuil de prix, même s’il est intéressant à étudier, est à mettre à part, car il ne met 

pas directement en cause le partage des charges en variables et fixes. 

 

5.2.1.2. Caractéristiques du point mort 

 

• Le point mort est un indicateur de performances 

 

Le point mort retrace le niveau d’activité à partir duquel l’entreprise gagne de 

l’argent. Par conséquent, sa réduction montre une plus grande capacité de 

l’entreprise à dégager des bénéfices. Un seuil de rentabilité plus bas, à production 

réelle égale, procurera un bénéfice plus important. 

• Le point mort dépend de la proportion entre coûts fixes et coûts variables 

 

Cette opération de réduction des charges fixes modifie la fonction de coût, en 

entraînant une plus grande proportion de coûts variables par rapport aux coûts fixes 

et améliore donc la marge nette totale sans modifier la marge sur coût variable. Dans 

l’exemple précédent, un niveau de charges fixes de 900 au lieu de 1 000 fait passer 

le seuil de rentabilité de 4000 à 

3600 KF. 

Dans ce cas, le rapport coûts variables/coûts fixes passe de 

4200 = 4,2  à 4200 = 4,67 

1000                  900 

Le bénéfice augmente du montant de la réduction des coûts fixes (100). 

Considérons maintenant la même réduction de coût, mais en charges variables. Le 

bénéfice subira le même changement et le point mort sera de: 

  1000           = 3 733 contre 3 600 

1400 + 100           

   5600 

 

La proportion coûts variables/coûts fixes passe à  4100 = 4, 1. 

                                                                                1000 
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La performance mesurée par ce critère est donc moins bonne. La réduction des coûts 

fixes au lieu des coûts variables permet à l’entreprise de gagner de l’argent avec un 

niveau d’activité moindre. C’est la signification de ce critère. 

Ces constatations nous invitent à ne pas considérer séparément la variation des 

charges variables et fixes mais la proportion qui les lie, c’est-à-dire de raisonner à 

coût total (ou à bénéfice) constant. Dans le cas présent, une réduction de 100 des 

coûts fixes correspondra à une augmentation aussi de100 des coûts variables. Le 

bénéfice initial de 400 sera maintenu mais le point mort deviendra: 

 

 

 

 

   900         = 3877 contre 4000 

1400 - 100 

  5 600 

La même opération effectuée avec une réduction des charges variables et une 

augmentation des coûts fixes conduit à un seuil de rentabilité de 

    1100       = 4107 

1400 + 100 

     5600 

La performance mesurée par le seuil de rentabilité est appréciée ici à bénéfice 

constant. Elle nous confirme directement une situation améliorée par une réduction 

de la proportion de coûts fixes par rapport aux frais variables. Ceci dépend 

néanmoins de la situation de référence, entreprise déficitaire ou bénéficiaire. 

Considérons une production de 40 unités (inférieure au seuil de rentabilité). Le 

compte de résultat sera alors le suivant. 
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Tableau 25.— Compte de résultat sur les ventes (KF) 

 

Production vendue 

Coût variable des ventes 

Marge sur coût variable 

Pourcentage des ventes 

Coûts fixes 

Marge nette 

3200 

2 400 

800 

25 % 

1000 

- 200 

 

 

 

Le résultat est négatif et en diminuant de 100 les charges fixes par une augmentation 

du même montant des charges variables, le seuil de rentabilité change et devient  

900 

                                                                                                             800— 100 = 

4114. 

                                                                                                                 3 200 

La performance est moins bonne et une augmentation de la proportion de charges 

fixes nous donnera au contraire une amélioration du seuil de rentabilité 1 100    = 3 

911. 

                                                                                               800+100 

                                                                                                 3200 

Les conséquences d’une modification de proportion entre coûts variables et fixes sur 

le seuil de rentabilité dépendent donc de la situation déficitaire ou bénéficiaire de 

l’entreprise. En dessous du point mort (résultat négatif), une amélioration de 

performance par abaissement du seuil de rentabilité est obtenue par une 

augmentation relative des charges fixes. En situation bénéficiaire, c’est le contraire, 

une baisse relative des charges fixes diminue le seuil de rentabilité (cf. graphiques 

ci-après). Ceci débouchera sur des stratégies différentes. 
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• Le point mort est un indicateur de risque1 

Plus le seuil de rentabilité est élevé, plus l’entreprise court de risque. Ce risque est 

celui qui est lié à une situation non bénéficiaire. Un résultat nul peut facilement se 

transformer en perte et conduire à une cessation de paiement. 
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1. Risque est pris ici au sens général (cf. infra, le couple risque-incertitude). 

 

 

 

. Un résultat nul est signe d’un faible autofinancement et donc d’une plus grande 

dépendance des différents apporteurs de capitaux. Par ailleurs pour une activité 

nouvelle, un seuil de rentabilité non atteint fait peser une incertitude sur la 

rentabilité de l’activité. 

Deux aspects sont liés à ce critère comme indicateur de risque. En premier lieu, nous 

l’avons vu précédemment, si l’entreprise en abaissant son seuil de rentabilité 

améliore sa capacité à gagner de l’argent et donc aussi son autonomie financière, 

elle diminue par la même occasion son niveau de risque. La mesure de la 

performance par le niveau du point mort s’interprète donc aussi comme une mesure 

du risque. Mais en second lieu, le point mort est un point de repère pour l’entreprise, 

dont elle va chercher à s’éloigner. Donc en appréciant sa position par rapport au 

point mort, l’entreprise va mesurer l’évolution de son risque. Il y a bien une double 

appréciation du seuil de rentabilité: 

— l’évolution de son niveau (proportion entre coûts variables et fixes); 

— l’évolution de l’écart entre ce niveau et le chiffre d’affaires de l’entre prise. 

L’indice de sécurité permet d’effectuer cette double appréciation en 

mesurant: 

 

Chiffre d’affaires réel — Chiffre d’affaires critique 

                 Chiffre d’affaires réel 

 

Par conséquent, le point mort en étant relativement indépendant du niveau réel 

d’activité est en tant que tel une mesure très imparfaite du ris que. Ceci est corrigé 

par l’indice de sécurité qui intègre deux aspects différents : l’évolution de l’activité 

et celle du seuil critique. Si l’entreprise peut faire évoluer son seuil critique en 

recherchant à l’abaisser, elle réduira aussi son risque, selon ce critère, en 

augmentant son activité. 
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5.2.2. Flexibilité et élasticité 

 

5.2.2.1. Définition de la flexibilité 

La flexibilité des charges est un concept qui s’est développé avec l’apparition de 

baisses systématiques ou de fluctuations de l’activité faisant suite à la longue 

période d’expansion de l’après-guerre. Elle traduit pour une entre prise sa capacité à 

adapter le niveau de ses charges à celui du volume de la production. Une bonne 

flexibilité permettra à l’entreprise de dégager des bénéfices, même en cas de baisse 

d’activité. Elle s’exprime par la proportion de charges variables par rapport au 

chiffre d’affaires ou au coût total. Nous retrouvons donc le découpage précédent 

entre éléments fixes et variables. 

Une amélioration de flexibilité sera obtenue avec davantage de coûts variables pour 

un même coût total, ce qui se traduira aussi par un abaisse ment du seuil de 

rentabilité dans le cas où l’entreprise est bénéficiaire. Les deux notions vont dans le 

même sens. Toutefois, au lieu de développer les propriétés de la flexibilité, nous 

allons introduire un concept très voisin mais plus riche, celui d’élasticité. 

 

 

5.2.2.2, Définition de l’élasticité 

En posant 

y = marge nette; 

x = chiffre d’affaires ou volume des ventes; 

E y/x = élasticité du résultat par rapport à l’activité. 

 

 
 

L’élasticité du résultat par rapport à l’activité est le rapport des variations relatives 

de marge nette et de chiffre d’affaires (ou de volume de vente) pour une faible 

variation des ventes. Elle mesure la variation de résultat (marge nette) qui résulte 

d’une variation des ventes. Elle est aussi égale à la marge sur coût variable par franc 

de chiffre d’affaires ( multipliée par le rapport de l’activité à la marge nette. C’est 

également le rapport entre la marge sur coût variable et la marge nette. 



 201 

La connaissance de ce coefficient d’élasticité permet d’apprécier les effets d’une 

variation d’activité. Ainsi avec une élasticité de 10, une variation d’activité de 2 % 

se traduira par une variation du résultat de 2 % x 10 = 20 %. L’élasticité pour une 

fonction de coût linéaire dépend de la pro portion entre coûts variables et fixes. Elle 

est donc très proche de la flexibilité précédemment définie, comme nous allons le 

voir dans un exemple. 

 

5.2.2.3. Exemple de calcul d’élasticité 

 

Considérons deux entreprises (1 et 2) ayant le même niveau de vente mais des 

fonctions’ de coût différentes. Nous allons établir le compte de résultat et le 

graphique des marges à partir des fonctions suivantes représentant les équations 

sous la forme: 

 

Marge nette = marge sur coût variable — coût fixe total 

 

 
 

Calcul des élasticités pour une activité de 6 000 

(1)Ey/x =  0,2—6000/200=6. 

(2) E y/x = 0,28—6 000/200 = 8,4. 
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La comparaison des deux situations amène les remarques suivantes: 

— l’élasticité de (2) est plus élevée; 

— la fonction de coût de (2) comporte plus de charges fixes et moins de charges 

variables. 

—  

Nous pouvons généraliser en remarquant que plus les coûts fixes sont élevés, plus 

l’élasticité est forte. Effectivement plus il y a de coûts fixes, moins il y aura de coûts 

variables (pour un coût total identique), et donc plus la marge sur coût variable sera 

importante. 

 

5.2.2.4. Caractéristiques de l’élasticité 

 

Nous allons étudier les liens entre élasticité, flexibilité, bénéfice et activité dans le 

but de définir l’élasticité comme un bon indicateur de risque d’exploitation, ce que 

nous développerons en conclusion. 

 

• L’élasticité en valeur absolue, varie en sens opposé de la flexibilité 

 

Nous avons vu que l’élasticité s’élève avec l’importance des coûts fixes, ce qui 

correspond à une diminution de flexibilité. Mais ce n’est qu’une question de 
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terminologie, les concepts sont très proches. Il peut subsister quelque divergence du 

fait que l’élasticité prend obligatoirement en compte le prix de vente, ce qui n’est 

pas forcément le cas pour la flexibilité qui peut se limiter au rapport des coûts. Le 

graphique 27 fait apparaître l’élasticité en fonction de la flexibilité mesurée en 

pourcentage des charges variables sur le total des charges. Ce calcul tiré de 

l’exemple précédent est effectué pour trois niveaux de bénéfice positif et deux 

résultats négatifs. Il permet d’illustrer également la relation avec le niveau de 

bénéfice. 

 

 

 

 

 
 

Nous remarquons que quand le bénéfice est positif, l’élasticité et la flexibilité 

varient en sens opposé, et quand le résultat est négatif elles varient dans le même 

sens. Les courbes issues du même résultat mais de signe opposé sont symétriques. 

L’élasticité en valeur absolue et la flexibilité varient donc en sens opposé. Voyons la 

relation avec le niveau du bénéfice. 

 

• L ‘élasticité varie en sens opposé du résultat 
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Sur le graphique, nous remarquons également que quand le résultat diminue 

l’élasticité augmente, avec le même niveau de flexibilité (% du coût variable sur le 

coût total). 

Quand le bénéfice diminue (de 600 à 200), l’élasticité augmente (de 6 à 30). Quand 

il s’agit d’une perte, la diminution de la perte (augmentation de résultat) fait baisser 

l’élasticité en valeur algébrique (ou augmenter l’élasticité en valeur absolue). Ce qui 

correspond bien à des variations opposées quand l’élasticité et le résultat sont du 

même signe. Les droites se coupent au point d’élasticité égale à 1, correspondant à 

100 % de charges variables. 

 

• L ‘élasticité diminue avec l’augmentation de l’activité 

 

L’augmentation de l’activité entraîne une diminution de l’élasticité. Par ailleurs la 

fonction d’élasticité n’est pas linéaire (cf. graphique 28). La courbe présente deux 

parties. En deçà du seuil de rentabilité, l’élasticité est négative et varie de zéro à 

moins l’infini. Au-delà de ce seuil, elle est positive et varie de l’infini à zéro. Au 

seuil de rentabilité, la fonction n’est pas définie et l’élasticité est donc infinie. 

 

 

 

 
 

La flexibilité mesurée par le pourcentage de charges variables par rap port au coût 

total varie également avec l’activité. Effectivement, les coûts fixes restant constants, 
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seules les charges liées à l’activité varient. La fonction est donc croissante, mais 

comme on peut le remarquer sur le graphique, cette variation reste très faible sur la 

zone représentée. Il s’agit d’une représentation à un moment donné, cette évolution 

n’étant pas valable sur la longue période qui connaîtra des variations importantes de 

coûts fixes. 

 

Le niveau optimal de l’élasticité dépend du signe de la variation de l’activité 

 

En reprenant l’exemple précédent avec deux entreprises ayant le même résultat mais 

une flexibilité (ou élasticité) différente, nous allons considérer deux situations : une 

expansion et une régression de l’activité. 

En cas d’expansion de l’activité, l’entreprise (2) dont la fonction de marge est la 

plus élastique dégagera un bénéfice plus important que l’entreprise (1). Ceci peut 

directement être lu sur le graphique représentant les fonctions de résultat, en traçant 

une droite verticale au-delà de 6 000 et en lisant les bénéfices obtenus aux points 

d’intersection. Dans ce cas, la relative rigidité des charges, ou moins bonne 

flexibilité, ou meilleure élasticité est un avantage pour l’entreprise. 

En cas de régression de l’activité, l’entreprise (1) dont la fonction de marge est la 

moins élastique dégagera un bénéfice plus important que l’entreprise (2). Dans ce 

cas, la meilleure flexibilité des charges ou moins bonne élasticité est un avantage 

pour l’entreprise. Par conséquent c’est le contexte, situation d’expansion continue, 

de régression ou de fluctuation de l’activité qui est déterminant 1. 

 

 

1. Intervient aussi la plus ou moins grande capacité à s’adapter, donc à modifier la 

fonction de coût. 
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5.2.2.5. L’élasticité comme indicateur de risque 

 

L’élasticité est un indicateur de risque, dans la mesure où il nous informe de 

l’ampleur des effets d’une variation de l’activité sur le résultat. Avec un bénéfice, 

une élasticité élevée signifie qu’une baisse d’activité entraînera une diminution 

importante du résultat. Avec une perte, de la même façon, une élasticité élevée (en 

valeur absolue) indique le risque d’augmenter encore les pertes en cas de régression 

des ventes. La liaison élasticité risque repose sur l’idée que l’entreprise est dans une 

situation très fragile, très vulnérable à son niveau de point mort, tant du point de vue 

de sa gestion que de son image. 

Nous allons comparer l’élasticité au point mort et à l’indice de sécurité afin 

d’apprécier les éléments de divergence et de complémentarité et de montrer 

l’avantage de l’élasticité comme indicateur de risque. 

 

• Comparaisons avec le point mort 

 

La fonction d’élasticité peut s’exprimer en fonction du seuil de rentabilité. En 

reprenant la fonction d’élasticité de l’entreprise (2), nous pouvons écrire 

          
 

En remplaçant y par sa valeur, nous avons: 

 

               
 

En divisant par 0,28, nous avons: 

 

 
 

Voyons les caractéristiques semblables et divergentes des deux indicateurs. 
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a) Comme le seuil de rentabilité, l’élasticité dépend de la proportion entre charges 

variables et fixes. 

Nous avons vu, d’une part, les relations entre élasticité et flexibilité et, d’autre part, 

entre point mort et flexibilité. Nous pouvons maintenant rapprocher nos conclusions. 

— Pour une entreprise en situation bénéficiaire, une diminution de flexibilité 

par réduction de la proportion de charges variables (ou augmentation des 

charges fixes) va élever le point mort, ce qui correspond à une augmentation 

de risque. Or l’élasticité et la flexibilité variant à l’opposé, il y a 

augmentation de l’élasticité. L’augmentation de risque est mesurée à la fois 

par l’élévation du seuil de rentabilité et par celle de l’élasticité. 

 

— Pour une entreprise en situation déficitaire, une diminution de flexibilité par 

réduction de la proportion de charges variables (ou augmentation des charges fixes) 

va abaisser le point mort, ce qui correspond à une diminution de risque selon ce 

critère. Nous avons vu que, dans ce cas, l’élasticité est négative et baisse également. 

Mais comme elle augmente en valeur absolue, cette variation s’interprète comme 

une hausse de risque selon ce critère. 

 

b) À la différence du point mort, l’élasticité varie avec l’activité 

Le seuil de rentabilité n’évolue que dans la mesure où la proportion entre charges 

variables et fixes change. Il reste relativement indépendant de l’activité. Au 

contraire, l’élasticité change avec l’activité. Or en s’éloignant du point mort, 

l’entreprise diminue aussi son risque. Ceci est bien traduit par le critère d’élasticité, 

comme nous l’avons vu en relation avec la situation bénéficiaire ou déficitaire de 

l’entreprise. 

Lorsque l’entreprise est en dessous de son seuil critique, elle dégage des pertes et 

toute augmentation de l’activité accroît son élasticité en valeur absolue et ainsi son 

niveau de risque. Au voisinage du point mort, le risque est très élevé. Lorsque 

l’entreprise a dépassé son seuil critique, l’élasticité et donc le risque diminuent avec 

la croissance de l’activité (voir le graphique 28). Cette nuance n’est pas directement 

traduite par le seuil de rentabilité en lui-même. 
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La valeur absolue de l’élasticité indique le niveau de risque. Sa signification est concrète 

puisqu’elle informe des effets multiplicateurs des variations d’activité sur le résultat. Le 

signe de l’élasticité rappelle la situation bénéficiaire ou déficitaire de l’entreprise. 

 

 

• Comparaisons avec l’indice de sécurité 

 

L’indice de sécurité, comme l’élasticité, permet de tenir compte de la position de 

l’entreprise par rapport à l’activité critique. Il offre donc les mêmes avantages. 

Néanmoins les profils de risque représentés par l’évolution des deux indicateurs en 

fonction du chiffre d’affaires sont très différents (voir graphique 29). Rappelons que 

l’indice sécurité s’écrit: 

 

I = x - Point mort 

                x 

 

En rapprochant la définition de l’élasticité par rapport au point mort de celle de 

l’indice de sécurité, nous remarquons que l’indice de sécurité est égal à l’inverse de 

l’élasticité. Les deux notions sont donc très proches bien que leurs représentations 

graphiques soient très dissemblables. Au seuil de rentabilité, l’indice de sécurité est 

nul alors que l’élasticité est infinie (cf. graphique 29). L’élasticité traduit donc 

parfaitement le risque élevé d’activité proche du point mort. 
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5.3. Le risque de trésorerie avec le niveau de BFR 

 

 

Le risque de trésorerie (ou de liquidité) concerne le manque de liquidité de 

l’entreprise. Ce problème est ici analysé au premier degré, étant entendu qu’une 

rentabilité insuffisante ou une baisse d’activité se traduiront aussi par une 

insuffisance de liquidité. Ce risque concerne la trésorerie de précaution nécessaire 

pour faire face à des fluctuations d’activité. Ceci touche donc la détermination du 

montant du BFR. 

La prévision du BFR détermine le niveau du fonds de roulement normatif, c’est-à-

dire le total des capitaux permanents puisque les immobilisations sont connues. 

Nous sommes ici à cheval entre les phases avant et après financement car le BFR 

touche la trésorerie alors que sa détermination est faite avant financement. 

Le BFR, d’après sa définition, est complètement déterminé par des éléments liés soit 

à l’environnement (créances et dettes à court terme), soit au processus de production 

(stocks). Néanmoins il s’agit d’un calcul moyen, c’est-à-dire d’une tendance sur une 

plus ou moins longue période (moyenne journalière ou de fin de mois), basée sur la 

constance des rotations et la régularité des flux d’exploitation à l’intérieur de chaque 

période. 

En fait, les mouvements de flux touchant le BFR vont plus ou moins s’écarter de 

cette tendance. Ainsi dans l’hypothèse d’un BFR positif et d’une augmentation de 

son niveau due à des fluctuations de l’activité, nous aurons les effets suivants: 
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— un prélèvement sur la trésorerie (cf. Relation entre BFR et trésorerie); ce qui peut 

avoir comme conséquence, l’obligation de négocier un découvert, un report 

d’échéance ou une mise en liquidation; 

— une rupture de stock, donc un manque à gagner si elle entraîne une vente 

perdue. 

 

 

 
 

Par conséquent, le coût du risque est d’autant plus élevé que le fonds de roulement 

normatif est faible. La solution est, pour éviter ces effets négatifs, d’augmenter le 

fonds de roulement normatif, c’est-à-dire de prévoir un BFR (normatif) plus élevé. 

Mais l’augmentation du BFR prévu a elle-même un coût, celui de l’endettement 

permanent marginal le plus élevé (correspondant au fonds de roulement normatif) ; 

ou même un coût d’opportunité, celui de l’utilisation marginale des fonds 

disponibles dont on se priverait pour augmenter la couverture des immobilisations. 

En théorie, il existe donc un niveau de BFR optimal (ou fonds de roulement 

normatif optimal) qui minimise la somme de ces deux types de coûts, c’est le niveau 

de BFR optimal (voir ci-après) qui servira à déterminer le montant des capitaux 

permanents. Ce niveau de fonds de roulement choisi pourra se traduire selon le 

niveau de BFR effectif (si le BFR prévu est surdimensionné), par une trésorerie 

excédentaire, en fonction de la relation « FR - BFR = Trésorerie ». Cette 

formulation conduit au concept de trésorerie de précaution. 
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Deux présentations sont alors possibles dans l’évaluation, soit augmenter le niveau 

du BFR, soit le laisser à son niveau moyen estimé et faire apparaître une trésorerie 

de précaution. Dans le premier cas, le risque est neutralisé (au moins en partie) et 

transformé en coût, dans la mesure où le fonds de roule ment est augmenté. Il y a 

internalisation du risque (par rapport au BFR). II est possible néanmoins de faire 

apparaître cette trésorerie de précaution dans un poste de valeurs mobilières de 

placement (BFR hors exploitation). 

 

Dans le second cas, le risque est au contraire externalisé 1 . Le fonds de roulement 

est le même, le BFR est plus réduit et la trésorerie de précaution montre 

l’importance de la couverture du risque. L’inconvénient de cette méthode est que 

lorsque nous introduirons le financement, celui-ci peut modifier la trésorerie 

disponible et donc masquer le calcul de trésorerie de précaution. 

Dans les deux cas, cette couverture pourra s’exprimer en jours de vente 2 

 

 

 
 

Il est important de voir aussi les conséquences sur la rentabilité et le taux 

d’actualisation. En effet si le BFR est plus élevé (directement ou dans la trésorerie 

de précaution), la rentabilité va diminuer. Il est ainsi préférable d’éliminer cette 

trésorerie de précaution du calcul de rentabilité (BFR hors exploitation) et de la faire 

intervenir comme élément de diminution du risque dans le taux d’actualisation (cf. 

supra la partie optimisation du financement). 

 

En pratique, il conviendra d’estimer le niveau des fluctuations et les coûts 

marginaux du risque encouru et du BFR. 

1) Les fluctuations du BFR 
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Il est possible de se référer à une activité similaire existante pour con naître les 

variations (quotidiennes ou même mensuelles) du BFR. Ceci suppose néanmoins 

une neutralisation d’une part de la tendance, d’autre part des mouvements de nature 

exceptionnelle 3. Cette étude permet de fixer le niveau moyen (ou probable) du 

BFR, ainsi que la fluctuation qui lui est attachée (écart type ou coefficient de 

variation). Ce niveau sera le BFR normatif, qui nous l’avons vu, servira de référence 

à la détermination du fonds de roulement nécessaire. 

 

2) Le coût du BFR 

Ce coût pourra être estimé financièrement lorsque le montage financier sera au 

point. C’est donc celui du financement permanent qui revient le plus cher et dont 

l’entreprise devra solliciter des tranches plus importantes. En cas de plafonnement 

de l’endettement, il serait nécessaire de renoncer à des emplois de fonds (coût 

d’opportunité) dont la rentabilité permet d’estimer le coût du supplément de BFR. 

 

 

1. Ces concepts d’internalisation et externalisation des risques seront repris plus loin. 

2. Le flux de référence sera par exemple le chiffre d’affaires. Nous aurons alors: 

trésorerie de précaution  = (jours/360) × chiffre d’affaires HT. 

3.Dans le sens anglo-saxon de extraordinary, c’est-à-dire des événements exceptionnels qui 

ne relèvent pas de l’activité courante par rapport à ceux qui entrent dans les risques 

d’exploitation (exceptional). 
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3) Le coût du risque 

 

Les pertes de rentabilité dues à des niveaux de BFR de plus en plus bas sont 

difficiles à estimer en pratique, dans la mesure où une réelle insuffisance de fonds 

de roulement conduit à un risque de mise en liquidation, donc de rentabilité nulle ou 

négative du projet. D’une manière moins spectaculaire, une insuffisance de BFR 

pourrait entraîner dans une première phase la négociation « en catastrophe» de 

découverts ou d’autres modalités de financement à court terme dont le taux est 

généralement plus élevé que l’endettement permanent. Il est possible aussi de faire 

appel à la notion de risque de ruine avec une probabilité de défaillanœ (cf. fonctions 

score). 

 

La couverture du risque peut s’exprimer par référence à l’analyse financière 

classique, dans le cadre d’un secteur ou d’une entreprise similaire, par des ratios de 

liquidité. Nous avons le ratio de liquidité immédiate (trésorerie/dettes financières à 

court terme) et le ratio de liquidité réduite, en ajoutant les stocks et créances client à 

la trésorerie. 

 

Signalons enfin que l’étude du risque BFR que nous présentons ici peut être réalisée 

avec les autres facteurs de risques ayant une incidence sur la trésorerie. Le problème 

ne sera alors plus celui du BFR mais celui du niveau de trésorerie à maintenir pour 

ne pas dépasser un seuil de risque jugé tolérable. Le niveau de BFR interviendra 

alors au même titre que les autres facteurs tels qu’une fluctuation du prix des 

matières ou du rendement de la production. Dans ce cas, le risque BFR est 

déconnecté de la trésorerie de précaution, mais il continue d’intervenir dans le calcul 

du taux d’actualisation. Néanmoins il reste une spécificité « BFR » liée à ses 

différentes composantes. 

 

5.4. Le risque de rentabilité 

 

Le risque de rentabilité a la particularité d’être mesuré sur la durée d’étude du 

projet. Il correspond au risque de non viabilité par insuffisance de rentabilité (avant 

tout montage financier). La question posée est celle de la rentabilité minimale pour 

le projet (ou quel taux d’actualisation adopter). La première étape est l’analyse de 
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sensibilité qui permet de repérer les variables les plus sensibles par rapport à 

l’objectif. La seconde permettra un calcul du risque de rentabilité selon plusieurs 

méthodes et débouchera sur le profil de risque d’un projet. 

 

5.4.1. La détection des risques par l’analyse de sensibilité 

 

L’analyse de sensibilité repose sur la recherche des variables-clés, qui ont une 

influence significative sur la finalité du projet. Elle consiste donc à préciser «à quoi 

le projet est et sera le plus sensible », de manière à, dès le départ, faire face à toute 

modification pouvant survenir sur ces éléments les plus déterminants. Plusieurs 

méthodes sont utilisées pour réaliser l’étude de sensibilité, selon l’état de 

l’information. 

 

 

 

• Première méthode 

 

Elle suppose que l’on ait construit un modèle établissant les relations entre les 

objectifs mesurés et les variables de base. A partir de là, trois étapes interviennent: 

— la détection des variables à fort impact par un calcul d’élasticité; 

— l’étude des variations possibles de ces variables que l’on peut exprimer par un 

coefficient de variation (par une étude rétro-prospective); 

— le calcul des effets de ces variations sur l’objectif retenu pour l’analyse. 

Les variables seront alors classées par ordre croissant selon ce critère combiné, 

correspondant à celles qui sont le plus susceptibles de modifier l’objectif retenu. 

 

• Deuxième méthode 

 

Le deuxième point de la première méthode suppose un univers probabilisable 

conforme à la définition restrictive du risque. Cette hypothèse n’étant pas toujours 

satisfaite, il est possible de procéder autrement, après avoir détecté les variables à 

fort impact, 
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— en calculant les variations extrêmes des variables remettant en cause les objectifs 

visés ou les contraintes majeures (niveau minimal de rentabilité par exemple). Cette 

approche conduit à définir des valeurs minimales ou maximales de variables; 

— en confrontant ces valeurs de seuil ou plafond aux valeurs plausibles en l’état 

actuel des informations ou après études complémentaires, ce qui permet donc de 

préciser qualitativement les risques encourus par le projet. 

Ces opérations ne peuvent donc être réalisées que si l’on a défini des objectifs. Ces 

objectifs peuvent être les différents axes de performances, avec la rentabilité, la 

profitabilité et la productivité. Pour cerner le risque de rentabilité, nous avons 

néanmoins privilégié le taux interne ou la valeur actuelle nette qui sont mesurés sur 

l’ensemble de la durée d’étude. 

 

• La mesure de la sensibilité ou de l’impact 

 

La mesure de la sensibilité ou l’impact du projet aux différentes variables peut être 

appréhendé de deux manières: 

— en valeur absolue, en calculant l’effet d’une variation de 1 franc de chaque 

variable sur le résultat, ce qui correspond à la notion approchée de dérivée partielle 

d’une fonction « objectif» par rapport à ses variables (charges et recettes...); 

— en valeur relative, en mesurant le rapport entre la variation relative de l’objectif 

et celle de la variable qui l’a engendré. Ceci correspond à la notion d’élasticité 

ponctuelle. C’est de cette manière que sera mesuré l’impact de chaque variable sur 

le projet. 

 

Nous mesurons: 

— l’impact d’une variable par la variation relative de l’objectif (exprimée en 

pourcentage), engendrée par une variation de 1 % de la variable; 

— la sensibilité d’une variable par la variation absolue de l’objectif, engendrée par 

une variation de 1 unité de cette variable. 
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Les deux analyses sont souvent complémentaires 1, mais l’étude d’impact doit être 

privilégiée dans les analyses de stratégies ou dans les analyses catégorielles des 

charges, par exemple, dans la mesure des effets d’une hausse des prix de chaque 

produit sur le résultat. 

 

L’étude de sensibilité/impact peut porter sur toutes les variables ayant un effet sur 

les résultats financiers du projet, mais celle-ci peut être menée à plusieurs niveaux: 

 

— la sensibilité aux différentes activités (volume des ventes des différents produits 

ainsi que des autres éléments qui ont permis sa construction comme les variables 

techniques...); 

— la sensibilité aux grandes catégories de charges de la comptabilité analytique et 

générale (élément en partie révélé par l’étude de la structure de ces comptes); 

— la sensibilité aux grandes catégories d’investissement; 

— la sensibilité aux différents éléments du BFR (jours de rétention); 

— la sensibilité aux différents prix unitaires des charges et des recettes. 

—  

Le choix des variables à retenir pour le calcul des risques 

 

Précisons que ce choix intéresse plus particulièrement le risque de rentabilité, bien 

que ce problème de sélection soit général. L’étude de sensibilité aura retenu les 

variables qui ont le plus fort impact sur l’objectif retenu. Ce n’est pas suffisant pour 

les retenir puisqu’il faut apprécier leur capacité à induire ce risque. Le caractère à 

risque d’une variable a des origines multiples, mais il est nécessaire de bien cerner 

les facteurs de risque que l’on veut prendre en considération. Nous proposons de 

considérer deux facteurs de risque d’une variable. 

 

1) L’incertitude de sa détermination dans le projet, par suite d’une information 

insuffisante. Ceci pourra conduire à considérer plusieurs valeurs de cette variable 

(valeurs extrêmes) ou une valeur moyenne à laquelle il sera par exemple attaché un 

coefficient de variation. Différentes méthodes permettent de prendre en 

considération cette indétermination partielle. 

2) La fluctuation de la variable autour de la valeur choisie. Il se peut très bien que la 

valeur moyenne soit bien appréhendée sur la période mais que cette valeur soit 
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amenée à souvent varier. Cette variation est un facteur de risque dans la mesure où à 

chaque moment les résultats du projet vont varier selon les valeurs atteintes (cf. Le 

risque BFR). 

 

 

1. Cette distinction impact/sensibilité résulte d’une traduction anglo-saxonne qui peut ne pas 

être faite. 

2. Nous avons vu par exemple l’appréciation de cette incertitude sur le montant des charges 

selon le stade des études réalisées (cf. infra les méthodes d’estimation des charges). 

 

 

 

 

3) À l’opposé, nous aurons les erreurs de tendance que l’on peut commettre (erreur 

de production, de prix moyen...). Faut-il les intégrer ici ? Il est évident que ce type 

d’erreurs est fréquent dans les projets. Mais les prendre en tant que telles c’est 

mésestimer les capacités d’adaptation en cours de réalisation. Ainsi, une production 

réduite de moitié n’aura pas l’impact que l’on va mathématiquement mesurer à 

partir du modèle de production établi initialement, car l’entreprise ne manquera pas 

de s’adapter à cette erreur de prévision en réduisant ses charges. 

 

Par conséquent pour bien intégrer ce risque, il faudra prendre en considération les 

réactions d’adaptation, compte tenu de la flexibilité des charges à moyen et long 

terme. Ce sera une étude spécifique à réaliser pour mesurer correctement ce risque, 

dans le cadre par exemple d’un arbre de décision. 

En conclusion, deux éléments sont à intégrer au choix des variables à risque : le 

niveau de variation de la variable (incertitude ou fluctuation. - -) et l’élasticité de la 

variable en relation avec l’objectif. 

 

Le produit de ces deux éléments donne l’impact du risque de chaque variable sur 

l’objectif final. C’est l’importance de cet impact qui servira à sélectionner les 

variables à risque. Reste à calculer le risque. 
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5.4.2. Le calcul du risque de rentabilité 

 

Nous allons utiliser deux méthodes. La première plus pragmatique permet de 

préciser grossièrement à quelle catégorie de risque le projet appartient. La seconde 

beaucoup plus précise fait appel au calcul des probabilités et oblige donc à se situer 

dans ce type d’univers. 

 

 La méthode empirique 

Nous avons déjà fait état dans la détermination du taux d’actualisation de zones ou 

de niveaux de risques fixés a priori et mesurés en termes de points de rentabilité. 

Trois niveaux ont été précisés en relation avec la pratique: 

— les projets peu risqués avec un taux de risque de 2 %; 

— les projets risqués avec un taux de risque de 5 %; 

— les projets très risqués avec un taux de risque de 10 %. 

Le problème est de situer les projets examinés dans une de ces catégories, de 

manière à leur attribuer un taux de risque. Nous proposons la démarche suivante. 

 

1) Le point de départ est l’étude de sensibilité, qui nous a informés (cf. infra) des 

variables les plus sensibles du projet, par rapport à l’objectif (notion d’impact). 

 

2) Pour chacune de ces variables à fort impact, nous allons mettre en valeur leur 

variation relative correspondant à chaque classe de risque. Par exemple, nous 

étudierons la variation du prix d’achat de telle matière principale qui ferait classer le 

projet en risque 1, 2 ou 3. 

 

3)11 faut ensuite examiner, pour chaque variable, quelle est la variation la plus 

plausible en restant relativement pessimiste. 

 

 

Par exemple pour une matière A, il faudrait que le prix varie de 45 % pour que le 

TIR varie de 5 points et de 18 % pour que le TIR varie de 2 points. Un examen des 

cours des périodes précédentes indique des variations de 12 %. Le projet se situe 

donc dans le risque 1 pour la matière A. Il en sera de même pour chaque élément 

sensible 1 
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La méthode oblige à se limiter à quelques variables seulement, ce que l’analyse de 

sensibilité permet de faire. Elle présente néanmoins un défaut, dans la mesure où 

c’est la variation conjointe des variables sensibles qu’il faudrait examiner. C’est ce 

que fera la méthode de Monte-Carlo en univers probabilisable. Nous avons là 

néanmoins une approche rapide du niveau de risque. 

 

• La méthode en univers probabilisable (Monte-Carlo) 

 

Nous allons dissocier le risque du projet (ou profil de risque) et le risque pris par le 

décideur (probabilité d’erreur acceptée). 

 

5.4.2.1. Le profil de risque d’un projet 

 

L’univers probabilisable, nous l’avons vu, se caractérise par l’obtention d’une série 

de résultats auxquels il est possible d’associer une probabilité de réalisation. Nous 

allons voir, d’une part, comment obtenir de tels résultats (méthode de Monte-Carlo) 

et, d’autre part, comment les interpréter. 

 

• La méthode de Monte-Carlo 2 

 

Les principales phases de la méthode sont les suivantes: 

 

1) Partant de l’étude de sensibilité, nous choisissons les variables dont les variations 

ont le plus d’impact sur l’objectif (ce qui dépend donc de l’ampleur des fluctuations 

de la variable et de l’impact de cette variable sur l’objectif tel que nous l’avons 

défini). En pratique, les variables étant classées par ordre d’impact sur l’objectif, il 

faudra éliminer celles dont les fluctuations sont négligeables. 

 

2) Pour chaque variable ainsi choisie, il faut préciser une loi de variation. Par 

exemple, nous aurons le prix d’achat des matières premières, la productivité des 

équipements, le nombre de jours de crédit client, certaines charges de structure... 

Les spécialistes proposent plusieurs possibilités pour déterminer les lois de variation 

des variables. 

 



 220 

 

1. Le projet sera donc classé dans la catégorie correspondant au niveau le plus haut atteint 

même par une seule variable. 

2. Pour plus de détails, voir J.L. Boulot, op. cit., page 337. 

Cl. Rameau, La prise de décision acte de management, Editions d’Organisation, page 175. 

 

 

 

 

 

Établir une liste de valeurs auxquelles une probabilité de réalisation (probabilités 

objectives ou subjectives) est associée. A défaut, il reste possible de ne pas donner 

de probabilité de réalisation (équiprobabilité). 

• Faire référence pour chaque variable à une loi de probabilité connue en précisant 

ses valeurs caractéristiques (moyenne, écart-type...). Ce choix sera fait à la suite 

d’une étude de séries statistiques concernant chaque variable. Nous aurons par 

exemple: 

— une loi normale pour un prix dont les écarts de variation ont été cal culés (les 

hypothèses de normalité ayant été vérifiées); 

— une loi triangulaire pour des hypothèses d’évolution de la conjoncture (moyenne, 

optimiste, pessimiste); 

— une loi de Poisson pour des pannes. 

 

3) Simuler le fonctionnement du projet en choisissant au hasard une valeur aux 

différentes variables, en respectant les lois de probabilité les concernant. Nous 

obtiendrons alors autant de résultats que de simulations réalisées. Cette phase 

nécessite l’utilisation d’un ordinateur qui pourra effectuer une centaine d’itérations. 

Le résultat obtenu sera par exemple une distribution de taux interne, c’est-à-dire 

qu’à des classes de TIR nous pourrons associer une probabilité de réalisation 1 .Ceci 

nous permet de calculer un résultat moyen (espérance mathématique), un écart-type 

et éventuellement une valeur modale (TIR le plus probable). 

L’originalité tient donc à la possibilité de mêler des éléments de variation complexes 

du fonctionnement du projet et d’en mesurer les effets. Ces résultats permettent 

d’associer la rentabilité et le risque par l’intermédiaire de la notion de probabilité 
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associée à chaque niveau de résultat. C’est le profil de risque du projet. Pour en 

étudier plus en détail l’interprétation et les diverses modalités, nous allons utiliser un 

exemple d’application de la méthode de Monte-Carlo. 

 

Exemple 

Le tableau 27 fait apparaître les résultats d’une simulation de 1 500 itérations. La 

rentabilité moyenne est de 5,14 %. La rentabilité la plus probable (fréquence la plus 

élevée rencontrée) est de 4,26 %. Enfin l’écart- 

type des observations est de 2,83 %. - 

Ces résultats (les différents taux internes) ont été regroupés en classes (20). Pour 

chaque classe de taux, nous pouvons lire le nombre d’observations rencontrées, d’où 

a été tirée la probabilité de réalisation en pourcentage (colonne 2). Ainsi la 

probabilité d’avoir un TIR situé entre 4,2 et 5,2 % est de 0,134 (soit 13,4 %). Le 

graphique 31 retrace ces informations. 

La partie la plus intéressante du tableau 27 correspond aux probabilités cumulées 

(colonne 4). Nous y lisons la probabilité d’obtenir une rentabilité minimale. Par 

exemple la probabilité d’avoir un TIR supérieur ou égal à 4,2 % est de (100—39,4 = 

60,6 %), celle d’avoir un TIR supérieur ou égal à 6,1% est de(100 – 64,5 = 35,5%) 

 

 

1. Voir aussi l’étude de cas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ces résultats nous indiquent que, dans le premier cas, nous avons 39,4 % de chances 

de nous tromper en affirmant que le TIR est égal ou supérieur à 4,2%. Dans le cas 

suivant, le risque d’erreur est de 64,5 %. Ces informations, retracées dans le 

graphique 32 expriment le profil de risque du projet. 
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Le profil de risque du projet débouche donc sur le risque pris par le décideur 

puisque, à chaque niveau de rentabilité, il est possible d’associer un risque d’erreur, 

donc d’échec par rapport aux prévisions. C’est ce que nous allons développer. 

 

Précisons encore que l’écart-type retrace d’une manière synthétique le risque du 

projet puisqu’il informe de la dispersion des résultats. Il pourra donc être utilisé à la 

comparaison des projets. 

Dans notre exemple, si le taux d’actualisation sans risque est de 4 %, le taux 

d’actualisation total sera de 4 % + 2,8 % = 6,8 %. A ce taux, le FNTA est négatif 

(ou le TIR est inférieur au TA). 
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Si j’accepte le projet, cela signifie que ma rentabilité sans risque est de 2,3 %. Nous 

avons alors: TA = 2,3 + 2,8 = 5,1 %, c’est-à-dire le TIR moyen. En consultant le 

tableau des probabilités cumulées, je constate que pour cette rentabilité minimale, le 

risque est de 16 % (probabilité de tue tromper). Pour 4 % de rentabilité, le risque est 

voisin de 40 %. 

 

En conclusion 

 

 

— La rentabilité moyenne (avec TIR = TA et FNTA =0) représente un risque de 50 

%, c’est donc bien un objectif minimal à atteindre ; si le TIR est inférieur au TA, les 

chances d’échec sont plus élevées que les chances de succès. 

— La rentabilité dite sans risque, de 2,3 %, contient un risque d’erreur de 16 % qui 

est le risque pris par le décideur s’il accepte le projet. 

Si ce niveau de risque accepté est jugé trop élevé, un niveau de rentabilité plus élevé 

doit être recherché. Pour cela il faudrait prendre par exemple 1,5 ou 2 écarts—types 

comme prime de risque, ce qui donnerait par exemple: 

— TA sans risque: 4% 

— Taux de risque :2,8 x 1,5 = 4,2 %; 

— TA risqué:8,2%. 

 

5.4.2.2. Le risque pris par le décideur  

En présentant la notion de profil de risque, nous avons voulu montrer que le risque 

du projet implique la notion de risque pris par le décideur. Nous allons comparer 

différents profils de risque de projets en mettant en valeur les éléments de rentabilité 

et de risque dans la décision. Nous supposons qu’il n’y a pas d’autre élément de 

décision qui intervient. 
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Premier cas: les deux projets présentent le même risque mais n ‘ont pas la même 

rentabilité. 

 

Il va de soi qu’il est préférable de choisir le projet le plus rentable, donc B 

(graphique 33). Les courbes de probabilités simples ou cumulées sont semblables et 

légèrement décalées. 

 

Deuxième cas : les deux projets présentent des risques et des rentabilités différentes. 

 

Un risque plus élevé se manifeste sur les courbes de probabilités simples par un 

aplatissement (ou évasement) plus important. C’est le cas du projet B (graphique 

34). Une rentabilité plus élevée entraînera un décalage à droite. 

Les courbes de probabilités cumulées mettent en valeur, au point d’intersection, le 

risque à prendre pour la décision (choix entre A et B). 

Le cas le plus simple est celui du graphique 37. Le projet le plus rentable est aussi le 

moins risqué (PA). La lecture des courbes de probabilités cumulées indique que le 

projet A est préférable, quel que soit le niveau de risque accepté, à condition de 

rester inférieur à 50 % (aversion au risque). 
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Dans les cas des graphiques 34 à 36, le projet B est plus rentable (23 % contre 19 

%), mais plus risqué. Quel niveau de risque peut-on accepter pour choisir le projet 

B? 

— Dans le cas du graphique 34, si l’on accepte un minimum d’environ 5 % d’erreur 

(probabilité correspondant au point d’intersection entre les deux courbes de 

probabilités cumulées), le projet B est préférable ; ce qui nous donne 95 % de 

chances de ne pas nous tromper en réalisant ce choix par rapport à l’autre. 

— Dans les cas des graphiques 35 et 36, nous avons augmenté la dispersion des 

résultats, donc les risques. Ainsi dans le graphique 35, pour choisir B, qui a une 

meilleure rentabilité, il faut accepter 20 % de chances de se tromper, dans le 

graphique 36, presque 30 %. 
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Le projet B, malgré sa plus forte rentabilité, finit par ne plus être intéressant parce 

qu’il est trop risqué. 

Se profile donc ici un conflit entre risque et rentabilité dont le choix dépend 

exclusivement (dans le cadre de nos hypothèses) du niveau de ris que accepté, pour 

un profil de risque donné. 

Troisième cas: les deux projets ont la même rentabilité mais présentent un risque 

différent 

 

Le projet le plus intéressant (graphique 38) est donc normalement le moins risqué 

(FA). Choisir le projet B, c’est accepter un niveau de risque supérieur à 50 %, ce qui 

correspond à une préférence et non à une aversion pour le risque. 
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En conclusion 

 

Il faut prendre en considération le risque et la rentabilité, c’est ce qu’apporte l’étude 

du profil de risque d’un projet. Cela signifie qu’à chaque niveau de rentabilité nous 

pouvons associer, pour un projet donné, un risque par la notion d’erreur ou de 

probabilité de se tromper. Dans cette optique, chaque projet n’a pas un résultat mais 

un ensemble de résultats associés chacun à un niveau de risque. Cette appréciation 

est donc plus nuancée que celle fournie par la VAN. 

Cette approche permet d’effectuer des comparaisons de projets, mais le choix 

implique la connaissance du niveau de risque accepté par le décideur; ce qui peut 

par exemple être recherché dans la situation de référence du décideur (risque des 
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projets ou opérations en cours). Il existe néanmoins des situations avec une solution 

évidente, correspondant à un niveau de risque à prendre, très bas ou trop élevé. Les 

cas intermédiaires seront toujours délicats à traiter. Mais d’autres facteurs 

interviendront dans la décision finale. 

 

 

 

 

D’une manière générale, si R est la rentabilité sans risque, pour deux projets A et 

B,nous avons: TAA = R+ σA et TAB = R+σB. 

Pour que les deux projets soient équivalents, nous devons avoir les conditions 

suivantes, pour chaque projet: TIR = TA et FNTA = 0, ce qui entraîne: 

R= TIRA - σA = TIRB - σB 

Les courbes de probabilités cumulées des deux projets se coupent en R. Les projets 

équivalents (même FNTA) ont la même rentabilité sans risque. Les profils de risque 

(probabilités cumulées) pivotent autour du point R. 

 

 

 

Il est possible, comme nous l’avons fait avec les taux d’actualisation, de qualifier 

quelques zones de risques: 

— peu de risques, avec moins de 5 % d’erreurs; 

— assez de risques, avec entre 20 et 30 % d’erreurs; 

— beaucoup de risques, avec 40 % et au-delà. 

 

5.5. Risque et critères de performance 

 

Le risque étant calculé globalement pour le projet, deux attitudes sont possibles pour 

le prendre en compte : construire un indicateur de synthèse de la rentabilité et du 

risque (espérance-variance), intégrer le risque au calcul de la VAN (deux modalités 

existent). 
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5.5.1. Le critère de l’espérance-variance 

 

Le critère de Markovitz (ou espérance-variance) est l’indicateur le plus connu dans 

cette recherche de synthèse. Il consiste simplement à amputer le taux interne du 

montant de l’écart-type pondéré par l’importance à accorder au risque. Sa 

formulation est: 

 

                                              M=E(R)- µ.σ (R) 

avec 

 

R, E(R), le TIR moyen (espérance mathématique); 

µ , le coefficient d’aversion au risque,  

σ, l’écart-type du TIR. 

 

La difficulté réside dans la connaissance de µ qui est propre à chaque agent. Pour 

des investisseurs prudents, est positif et pourrait être négatif pour ceux qui aiment le 

risque. La valeur absolue de ce coefficient exprime l’importance relative à accorder 

au risque dans l’indicateur. Ainsi un coefficient supérieur à 1 indique une grande 

aversion au risque (décideur prudent) et inférieur à 1 une plus faible aversion au 

risque. 

Mais comme nous l’avons fait précédemment, il existe une manière de contourner 

cette difficulté lorsque deux projets sont comparés, c’est de calculer la valeur de l 

qui rend les deux projets équivalents selon le critère de l’espérance-variance (voir 

supra l’exemple traité). 

 

 

 

Pour bien comprendre ce critère, il est intéressant de le rattacher à notre approche 

précédente de profil de risque et de probabilité d’erreur. Pour simplifier, nous allons 

nous placer dans le cadre d’une loi normale qui fixera notre profil de risque. Ceci 

nous permettra de fixer pour chaque valeur de ,µ (correspondant au nombre d’écarts-

types) la probabilité de se tromper 1; ce qui nous donne les valeurs suivantes: 

pour µ = 3 la probabilité d’erreur est de  0,3 % 

pour µ =2     de5 % 
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pour µ = 1,5     de 13 % 

pour µ = 1,25     de2l % 

pour  µ = 1     de32 % 

pour µ = 0,75     de45 % 

pour µ = 0,5     de62 %. 

 

 

Jusqu’à 2 écarts-types, le risque est faible (et le choix prudent). Le résultat obtenu 

exprime donc la rentabilité minimale atteinte en acceptant 5 % d’erreur (pour une loi 

normale). Nous sommes dans une approche voisine de celle du profil de risque, mais 

avec ici une incertitude sur la loi de probabilité effective suivie par le résultat. 

Notons qu’avec 1 écart-type, l’erreur est de 32 %. Cela correspond en fait à un 

risque de 16 %, puisque ce sont les rentabilités inférieures au minimum requis qui 

nous importent. C’est la valeur précédemment lue dans le tableau de répartition des 

rentabilités (probabilités cumulées). 

 

Application à la comparaison de projets 

 

Si les projets ne sont pas équivalents (FNTA différents), il est possible de faire 

intervenir une prise en compte différente du risque pour rendre les projet 

équivalents: 

 

M= TIRA- µ.σA  = TIRB- µ.σB   

µ(σB— σA)= TIRB - TIRA 

µ= (TIRB - TIRA)/( σB — σA ) = ∆TIR/∆σ 

µ exprime la prise en compte du risque qui inverse les choix (point d’intersection 

des probabilités cumulées, cf. infra) 

 

• Exemple 

Soit deux projets, PA avec R = 10 % et  σ= 1,5 PB avec R = 13% et σ = 4 

Pour un décideur très prudent (µ = 2), les critères de l’espérance- variance sont: 

MA = l0 - 2x 1,5 = 7% 

MB= 13 - 2x4 =5%, donc A est préférable. 
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1. La probabilité de se tromper correspond à 1 » moins le pourcentage d’observations 

contenu dans l’intervalle de variation des taux ( ± µ × s). 

 

 

 

Pour un décideur moins prudent (µ = 0,5) 

MA = 10—0,5 x 1,5=9,25% 

MB = 13—0,5 x 4 = 11 %, donc B est préférable. 

Calculons la valeur de p qui inverse le choix, elle est obtenue par: 

10— l,5 µ = l3 - 4 µ  

µ = 1,2. 

 

Par conséquent, le choix de B peut être fait avec une certaine prudence (µ > 1,25 ou 

20 % d’erreurs acceptées pour une loi normale). 

En conclusion, le critère de l’espérance-variance est un raccourci utile de la notion 

de profil de risque. Le point fragile reste comme précédemment, celui de la 

détermination du niveau de risque à accepter. 

 

5.5.2. Le risque intégré au calcul du FNTA 

 

Deux principales méthodes sont utilisées : le risque calculé peut être introduit au 

niveau du taux d’actualisation ou à celui des coûts calculés avant l’actualisation. Les 

résultats obtenus ne sont pas les mêmes. 

— La méthode additive, dans laquelle est calculé un taux d’actualisation qui 

tient compte du risque, est celle que nous avons adoptée lors de la définition 

du contenu du taux d’actualisation. Le risque est alors « externalisé » par 

rapport aux coûts. 

 

 
 

avec i= le taux d’actualisation sans risque;  

t = la prime de risque ou taux de risque. 
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— La méthode multiplicative dans laquelle le seul facteur risque est intégré 

dans les flux financiers, les équivalents certains, est aussi utilisée. Le ris que 

est internalisé par rapport aux coûts. L’actualisation est ensuite effectuée au 

taux normal sans risque. Pour cela, un facteur d’ajustement est utilisé: 

 

 
 

avec 

EC(Fn) les équivalents-certains des flux de trésorerie de l’année n ; an le facteur 

d’ajustement de l’année n. 

 

 
 

t étant le taux de risque (ou prime de risque), nous avons: 

 

 
 

Un facteur d’ajustement de 0,95 correspond à un taux de risque de 5 %. 

Le facteur d’ajustement est donc un coefficient qui traduit le flux risqué en situation 

de certitude. Il y a donc élimination du risque. A priori c’est la meilleure méthode, 

correspondant à celle de l’assurance . Mais ceci n’est valable que pour les risques 

calculés avec précision. Pour les autres risques, ceux qui sont jugés aléatoires, il 

semble au contraire opportun de les regrouper et de leur faire jouer un rôle 

spécifique comme dans la méthode de Monte-Carlo. 

 

Un élément technique distingue les deux méthodes. La première intègre un risque 

constant, tandis que dans la seconde le risque est variable et diminue généralement 

avec le temps. C’est ce que nous allons voir dans un exemple. 
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• Exemple2 

 

I = 100, sur 8 ans, 

Cn = 20, (CAF annuelle constante), 

prime de risque de 5 %, 

taux d’actualisation sans risque de 10 %. 

 

— Méthode 1 

Le TIR est de 11,81 %. Il peut être comparé à la rentabilité minimale exigée (15%). 

De la même façon, le FNTA est négatif. Le projet ne convient donc pas. 

 

— Méthode 2 

Le facteur d’ajustement est de 1 — 5 % = 0,95 .Le FNTA est positif. Le TIR qui 

intègre cette fois le coût du risque est de 10,37 %, qui sera comparé à 10 %. Le 

projet convient. La première méthode prend donc davantage en considération le 

risque. Effectivement dans la deuxième méthode, la prime de risque est «actualisée» 

et donc diminue avec le temps. Il faudrait donc considérer pour chaque projet, 

l’évolution du risque avec le temps. 

 

Conclusion : relation rentabilité, risque et information disponible, illustration 

 

Prenons l’exemple d’un projet dont la rentabilité est de 10,5%. Le taux 

d’actualisation sans risque est de 4%. Pour avoir un projet juste acceptable 

financièrement (VAN nulle), le niveau de risque doit être de 6,5 %, ce qui 

correspond à un coefficient de variation de: 6,5/10,5 = 62 %. Ce coefficient peut être 

dénommé taux de risque (exprimé sur la rentabilité). 

Un calcul de différents risques a été réalisé. 

1) Les investissements ont été calculés par «dire d’expert» avec une incertitude sur 

le prix de 100 % (± 50 %). 

 

 

1. Remplacer un risque par le coût de son assurance correspond à une décision, dans la 

mesure où le risque peut être Jugé de moindre valeur que son coût. 

2. Cet exemple est emprunté à l’ouvrage de Hussan et Jordan. 
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L’élasticité des investissements est de 0,9, ce qui induit un risque de rentabilité de 

0,9 x 50 % = 45 % 

Ce niveau de risque est donc acceptable, ce qui signifie que pour la décision (sans 

faire intervenir les autres risques) il est inutile de faire une étude plus poussée du 

prix de cet investissement. 

2) Le prix de vente a été établi par une enquête par sondage aléatoire. Le résultat est 

un prix de vente de 100 avec un écart-type de 10. 

L’élasticité du prix de vente est de 5, ce qui induit un taux de risque de 50%. A 

priori, le niveau de risque est acceptable. Mais c’est oublier le ris que 

d’échantillonnage. 

En effet, l’écart-type du prix qui nous sert de calcul de risque de rentabilité a un 

intervalle de confiance I dont on peut calculer la borne supérieure en fonction de la 

taille de l’échantillon (30 individus sondés): 

 

 
 

Ce résultat correspond à un coefficient de variation du prix de 13,7 % et donc un 

taux de risque de rentabilité de 13,7 x 5 = 68,5 %. 

Cette fois, le risque est trop élevé. Il faudrait augmenter la taille de l’échantillon. 

 

On voit donc ici la relation entre la rentabilité, le risque et le niveau d’information, 

débouchant sur une stratégie au niveau de la taille de l’échantillon. La même 

démarche pourrait être appliquée à d’autres variables. Mais pour les prendre en 

compte toutes ensembles, il faudrait utiliser la méthode de Monte-Carlo (cf. infra). 

 

L’intégration du risque aux critères de décision permet de comparer des projets à 

risque équivalent, ce qui est obtenu avec les critères de la VAN (ou FNTA) et de 

l’espérance-variance, à condition de calculer un risque spécifique à chaque projet à 

comparer. Ces comparaisons nécessitent aussi une prise en considération du risque 
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pris par le décideur, ce qui implique de faire référence à l’importance à accorder au 

risque et à l’erreur liée au système d’information. 

 

5.6. Risque et marché financier: l’approche portefeuille 

 

En évaluation, l’essor du marché financier a entraîné la mise au point de méthodes 

nouvelles (sélection d’actifs plus ou moins risqués), qui nous concernent 

directement (le choix d’un actif financier est proche de celui d’un projet) et 

indirectement (les investisseurs sont sur le marché financier). Nous faisons donc une 

place à cette approche portefeuille. 

 

 

1. Voir V. Giard, op. cit. 

 

 

 

L’idée générale de cette approche 1 reste la même. Les investisseurs sur le marché 

financier acceptent d’effectuer des placements risqués à condition de recevoir une 

rémunération compensatoire, par rapport à une opération sans risque. C’est la prime 

de risque d’un actif financier (cf. aussi la fixation du taux d’actualisation). 

 

Notre objectif est ici de présenter les grandes lignes de la détermination de cette 

prime de risque. Nous avons déjà indiqué les raisons principales de cette 

présentation. Le choix d’un actif financier est par certains Côtés semblable à celui 

d’un projet. Et surtout les investisseurs présents sur le marché financier peuvent 

aussi financer directement des projets. Nous sommes donc concernés par les 

méthodes utilisées sur ce marché, ainsi que par tout ce qui se passe sur ce marché 

dans la mesure où cela va influencer la décision de réalisation du projet ou ses 

stratégies financières. 

Notre démarche va simplement consister à définir les modalités de cal cul de cette 

prime de risque pour ensuite préciser l’estimation de ses différentes composantes. 
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5.6.1. Définition et estimation de la prime de risque d’un actif 

 

«C’est l’écart positif qui existe entre la rentabilité espérée de l’investissement (ou 

placement) µi, et la rentabilité d’un placement sans risque RF»2 Nous avons: 

 

Prime de risque = µi  — RF 

 La rentabilité espérée est en fait la rentabilité minimale acceptable pour 

l’investisseur, elle est aussi égale au taux d’actualisation: 

 

Taux d’actualisation = µi = RF + prime de risque 

 

La prime de risque d’un titre ou par assimilation d’un projet correspond à la 

rentabilité supplémentaire exigée par les investisseurs pour qu’ils se lancent dans le 

projet (ou l’achat du titre) 3. L’estimation est généralement réalisée en cherchant à 

apprécier le risque de l’actif en fonction de celui du marché ; ce qui peut être 

présenté de la façon suivante 

 

µi - RF=βi × (µm – RF ) 

 

avec µm  - RF = prime de risque du marché, 

        βi =   coefficient de volatilité du titre i. 

 

La prime de risque du marché dont nous allons préciser la détermination pourrait 

être considérée à plusieurs étages, le marché en général et un portefeuille déterminé 

de titres représentatif de celui détenu par l’investisseur. Il y aurait lieu alors de 

considérer les deux risques (titre par rapport au portefeuille et portefeuille par 

rapport au marché). Là encore la situation de référence est importante. 

 

 

 

1. Concernant cette question, voir — B. Husson et H. Jordan, Le choix des investissements, 

Delmas, 1988. — M. Glais, Diagnostic financier de l’entreprise, Economica, 1984. — MA. 

Leutenegger, Gestion de portefeuille et théorie des marchés financiers, Economica 1989. — 

B. Jacquillat, B. Solnik, Les marchés financiers et la gestion de portefeuille, Dunod, 1981. 
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2. B. Hussan et H. Jordan, op. cit.,page 118. 

3. Ceci est donc conforme à notre approche du risque à partir du projet. 

 

 

 

Le coefficient de volatilité exprime le comportement du titre par rap port au marché. 

Il nous renseigne sur le fait que le titre est plus ou moins risqué par rapport au 

marché (c’est l’aspect qui sera le plus détaillé). Il faut estimer la prime de risque du 

marché et le coefficient β. 

 

5.6.2. La prime de risque du marché 

 

Elle nous informe des variations générales des cours de marché par rap port à des 

valeurs jugées sans risque. Elle est estimée par: 

 

 
 

avec n, le nombre d’observations, 

Rmt, la rentabilité du marché à la période t, 

RFt, la rentabilité des bons du Trésor à la période t. 

 

Cette estimation est généralement effectuée sur des valeurs historiques et à court 

terme. En faisant référence à un projet, il faudrait considérer des valeurs 

prévisionnelles et travailler sur la période d’étude du projet. 

Comme nous l’avons indiqué précédemment, le calcul de la prime de risque pourrait 

concerner aussi un portefeuille spécifique de titres, afin d’apprécier le risque du 

portefeuille. 

 

5.6.3. Estimation du coefficient β 

 

Il est nécessaire de faire d’abord référence au «modèle de marché » 1 



 239 

Un actif financier (ou un portefeuille de titres) est caractérisé par un ris que dû aux 

fluctuations de sa valeur. Ce risque peut être estimé par l’écart- type de sa rentabilité 

sur une période donnée. 

 

Ce risque (total) est décomposé en deux parties: 

— une partie expliquée par le marché, c’est le risque systématique ou risque de 

marché; 

—  l’autre partie qui a un caractère résiduel, expliquée par le titre lui- même, 

c’est le risque spécifique au titre. 

 

Ceci peut être réalisé par un ajustement linéaire entre la rentabilité du titre (Rit et 

celle du marché (Rmt) mesurée par un indicateur de synthèse ou pilote (le CAC 40 

par exemple), sur une période donnée (graphique 39). L’équation de la droite de 

régression sera : 

 

 
 

 

1. Cf. par exemple Jacquillat et Solaik, op. cit. p. 56 ou Leutenegger, op. cit., p. 

76. 

 

 

 

 

Le coefficient angulaire de la droite de régression (β) correspond au coefficient de 

volatilité. Il est défini par: βi =  σim 

                                σ2
m 

Si β > 1, l’action est dite volatile ; le coefficient angulaire signifie alors une 

variation plus que proportionnelle du titre par rapport au marché. 

— L’ordonnée à l’origine de la droite indique les variations de cours en l’absence 

d’influence du marché. 
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— Le résidu (ε), qui est dû au fait que tous les points ne sont pas sur la droite de 

régression, témoigne du risque spécifique (non expliqué par le marché) mesuré par 

σ(ε). 

— Le coefficient de corrélation 1 (R) permet d’exprimer le degré de dépendance du 

titre par rapport au marché. Il mesure la part du risque systématique dans le risque 

total. La valeur 1 (ou 100 %) indique une dépendance totale du titre par rapport au 

marché et donc un risque spécifique nul. 

En France, ce risque de marché se situe en moyenne entre 30 et 35 % du risque total 
2 

Le risque total de l’action i est alors décomposé de la façon suivante 3 : 

 

σ2i = β2
i σ2

m + σ2εi 

 

 

 

 
 

1.À ne pas confondre avec le coefficient de volatilité, le coefficient de 

corrélation est égal à : R =  σim   

            σm. σi 

 

 

2. Jacquillat, op. cit,page 62. 
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3. Variance d’une somme de variables (cf. Équation de la droite de régression) 

 
 

avec βiσm le risque systématique de i  

σεi ,le risque spécifique de i 

σi, le risque total de i. 

Dans l’expression βiσm en remplaçant βi par sa valeur précédemment estimée à σim 

                                                                                                                                σ2
m 

le risque systématique devient σim 

                                                 σm 

Le risque systématique est souvent appelé risque non diversifiable, par opposition au 

risque spécifique qui peut être réduit par une bonne diversification des titres 

détenus. Cette réduction de risque est obtenue à partir de deux effets: un effet de 

nombre (loi des grands nombres) et un effet d’interdépendance entre les titres (il 

faut des titres à corrélation négative pour compenser les fluctuations). 

 

En conclusion, en reprenant la formulation générale de la prime de risque d’un titre 

et en remplaçant βi par sa valeur[ σim] 

                                           [ σ2
m] 

, nous trouvons:                                    

 

 
 

 

avec σim    le risque non diversifiable du titre, 

         σm 

  

 

et µm- RF, le prix de l’unite de risque sur le marche. 

        σm 
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Par conséquent, la prime de risque d’un titre dépend du seul risque systématique de 

ce titre, valorisé par le prix du risque sur le marché financier. Ceci correspond à ce 

que nous avons écrit précédemment sur l’élimination du risque spécifique par une 

bonne diversification. 

De ce fait, dans la détermination du taux d’actualisation seul doit être pris en 

considération le risque systématique, car lui seul ne peut être éliminé. 

 

Conclusions principales de l’approche portefeuille 

 

— Le risque d’un titre ne peut s’apprécier que par rapport à un marché (ou un 

portefeuille spécifique dont il faudra aussi apprécier le risque par rapport au 

marché). 

— Seule une partie du risque total du titre est rémunérée, le risque systématique, 

d’où la nécessité d’éliminer l’autre partie du risque total par une diversification. 

— C’est le marché qui valorise l’unité de risque. Cela signifie que cette approche est 

aussi à considérer dans le cadre spécifique de l’évaluation des projets. 

 

 

 

5.7. Application à l’étude de cas 

 

Nous proposons la démarche suivante : calcul de la rentabilité selon les différentes 

hypothèses techniques, étude des risques d’exploitation et de rentabilité, définition 

des stratégies possibles de prix de vente en fonction du taux d’actualisation calculé. 

 

5.7.1. La rentabilité 

 

Le TIR varie de 10,9 à 18,7 et 15,7 selon les hypothèses (tableau 28 et graphique 

40). La rentabilité est donc bonne et s’améliore très fortement lorsqu’on passe en 3 x 

8. Mais ces résultats correspondent à des hypothèses techniques de fonctionnement 

de la machine (stade préfactibilité ou factibilité). Il importera donc d’analyser la 

cohérence économique de ces résultats. 

 

5.7.2. Le risque d’exploitation 
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Après avoir classé les charges en variables et fixes, nous avons calculé le seuil de 

rentabilité (graphique 41) ainsi que l’élasticité du résultat par rapport au chiffre 

d’affaires (tableau 29 et graphique 42). La première année n’est pas significative en 

raison de la faible activité. Le seuil de rentabilité est atteint en année 3, point 

correspondant au niveau de risque d’exploitation le plus élevé (élasticité de 3,4). 

 

5.7.3. Le risque de rentabilité 

 

1) L’étude de sensibilité 

Le tableau 30 contient les résultats de l’analyse de sensibilité (ou impact) en 

hypothèse de base. Nous avons en tête pour les produits, le prix de vente (élasticité 

globale de 3,5 dont 2,3 pour les ventes en supermarché). Au niveau des charges, le 

polystyrène arrive en tête avec 0,6 puis viennent les frais de personnel (direction, 

technicien et montage). Parmi les autres variables, nous avons relevé le matériel et 

le nombre de mois de panne qui va jouer un rôle important dans le risque de 

rentabilité. 

 

2) Le calcul des risques par la méthode de Monte-Carlo 

Les hypothèses de variation des variables: 

— les pannes : loi uniforme de 1 à 2 mois; 

— le crédit client: loi uniforme de 55 à 65 jours; 

— le prix des matières premières : loi normale caractérisée par la moyenne (le prix 

de base prévu) et l’écart-type (tiré de séries historiques) 

— la productivité : loi normale de 5,5 de moyenne et 0,5 d’écart-type (nombre 

d’injections par minute); 

— le salaire du technicien : loi uniforme avec une variation de 180 000 à 200 000 F, 

en raison de la faiblesse de l’information. 

Le risque obtenu est donc de 2,8 % de rentabilité. Le taux d’actualisa tion peut ainsi 

être fixé à : 5 % + 3 % = 8 %. Nous avons vérifié technique ment que le niveau de 

risque reste proche de ce montant dans les autres hypothèses. 
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5.7.4. Stratégie de prix 

 

Les phases précédentes et en règle générale la préfactibilité ou la factibilité reposent 

sur des bases essentiellement techniques, c’est-à-dire sur les capacités de la machine 

et du travail. Un seconde approche est nécessaire, elle est commerciale et consiste à 

analyser les capacités du marché (nature de la clientèle, mode de distribution, 

production, prix, concurrence...). 
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Nous allons dans un premier temps voir le positionnement du produit, puis les 

stratégies de prix que l’on peut envisager à partir de la rentabilité minimale à 

atteindre. 

 

5.7.4.1. Le positionnement du produit 

 

Un produit pour s’imposer doit apparaître comme le meilleur sur les points jugés 

essentiels par le consommateur. Trois variables sont très sou vent importantes la 

qualité (en tant qu’élément de synthèse d’un ensemble de facteurs), l’image ou la 

notoriété et le prix. Intervient alors sa différenciation des produits concurrents1 . 

— Si un produit se différencie nettement (par l’ensemble de ses qualités), un 

avantage de prix lui assurera un succès presque certain. Mais l’entre prise garde une 

certaine marge de manoeuvre pour assurer son succès. 

— Si ce produit se différencie peu de ses concurrents, sa seule arme reste le prix qui 

devra apparaître nettement inférieur à celui de ses concurrents. 

 

Pour le produit qui nous concerne (les rideaux), l’ambition du chef d’entreprise est 

de prendre le marché. Or l’image du nouveau produit ne sera certainement pas 

meilleure dans la mesure où c’est un produit standardisé alors que la concurrence 

offre encore des produits artisanaux. Reste donc une action sur les prix qui devra 

jouer un rôle déterminant. 

 

5.7.4.2. Les stratégies de prix possibles 

 

Il serait intéressant ici d’établir un modèle de la demande à l’entreprise en fonction 

du marché total, de la réaction des concurrents et de la politique de l’entreprise 

(prix, promotion,...). 

A défaut d’une telle approche qui nécessiterait une étude de marché relativement 

sérieuse, il est possible d’inverser ce schéma. La démarche serait alors d’étudier les 

possibilités maximales d’action sur les prix à partir d’un objectif de rentabilité 
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minimale (la rentabilité minimale compte tenu du niveau de risque calculé 8 %) et 

selon les différentes hypothèses techniques définies. 

 

Le prix moyen actuel de l’entreprise est de 71,6 F, celui de la concurrence de 75 F 

(enquête de préfactibilité). Sans baisser le prix, il permet d’atteindre une rentabilité 

de 10,9 %. 

Dans l’hypothèse de base, en diminuant sa rentabilité à 8 %, l’entre prise peut 

abaisser son prix de vente à 66,7 F à partir de l’année 4. 

Dans l’hypothèse 2 toujours avec un objectif de rentabilité de 8 %, l’entreprise peut 

abaisser son prix de vente à 52,5 F en année 5. 

Dans l’hypothèse 3, ce prix passe à 57,2 F. 

Il faudra éventuellement tester ces résultats par une étude de marché (cohérence 

entre prix obtenu et part de marché). 

 

 

1. Voir par exemple E et H. Kelly, Harvard Business School, InterEditions, page 89. 

Voir aussi Y. Chirouze, op. cit. 
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Chapitre 3 

 

 

LE FINANCEMENT 

ET LA PRÉSENTATION 

DES RÉSULTATS 

 

 

 
La première phase de l’évaluation était centrée sur la faisabilité économique 1 Dans 

la seconde phase, il faut s’assurer de la réalisation financière; ce qui représente la 

réalisation de plusieurs ambitions. 

— Un équilibre dans l’utilisation des flux de trésorerie sera obtenu par le tableau de 

financement. 

— Une nouvelle rentabilité sera recherchée (la rentabilité après financement), qu’il 

faudra s’efforcer de maximiser. 

— Mais de nouveaux risques, financiers ou liés au financement, seront introduits. 

Nous rencontrerons alors de nouveaux conflits, entre sécurité et rentabilité 

financière. 

Après la réalisation de cette nouvelle phase dont l’aboutissement est le montage 

financier du projet, nous examinerons les états définitifs après financement et la 

mise au point des stratégies de réalisation en fonction des risques encourus par le 

projet. 

 

Avant cette dernière touche, il est souvent nécessaire d’étudier plus en détail le court 

terme: d’abord la première année de réalisation parce qu’elle est spécifique 
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(investissements initiaux, problèmes de démarrage...), ensuite en période de 

croisière si le projet présente des activités saisonnières ou irrégulières. 

Nous allons donc étudier comment déterminer les besoins de finance ment, recenser 

les ressources financières disponibles et trouver les solutions optimales, en utilisant 

notamment la programmation linéaire. 

 

 

 

1. Économique est pris ici au sens large. 

 

 

 

 

 

1. La détermination des besoins et sources de financement 

 

Le tableau de financement est l’instrument privilégié de cette phase. Nous le 

présentons dans l’optique prévisionnelle, et non dans l’optique comptable qui est 

intéressante pour des études de situation de référence. Nous ferons aussi un état 

rapide des principales sources de financement. 

 

1.1. Le tableau de financement dans l’optique prévisionnelle 

 

Précisons son contenu, sa finalité et les méthodes utilisées, pour terminer par un 

exemple de réalisation. 

 

1.1.1. Définition 

 

Le tableau de financement I retrace l’ensemble des mouvements de trésorerie sur la 

durée totale d’étude du projet, année par année. 

Il est donc basé sur des flux annuels. Les solutions de financement concernent le 

moyen et le long terme (durée supérieure à un an). C’est ce qui le distingue: 

— du tableau de trésorerie toujours à court terme (mensuel); 
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— du tableau des flux nets de trésorerie (FNT), utilisé au calcul de rentabilité et qui 

retrace les mêmes flux mais dont la situation est appréciée à une date donnée, la fin 

de chaque année. De ce fait, le tableau de finance ment démarre en année 1 et non en 

année O. 

 

1.1.2. Objectif 

 

L’objectif du tableau de financement est d’aboutir à un équilibre de trésorerie 

chaque année (soldes cumulés positifs ou nuls). Dans l’optique prévisionnelle, 

plusieurs phases peuvent être considérées: 

— ire phase, la détermination des besoins de financement; 

— 2e phase, le recensement des solutions; 

— 3e phase, la sélection du meilleur financement selon divers critères. 

 

À la première phase, nous aurons un tableau de financement provisoire, faisant 

apparaître des soldes négatifs et qui sera progressivement complété, jusqu’au 

tableau de financement définitif. Chaque tableau provisoire est bâti à partir des 

informations disponibles. 

Par exemple, la MBA est celle qui est calculée avant financement, donc sans 

intégration des charges financières. Au contraire quand le montage financier est 

achevé, dans les documents définitifs, il faudra recalculer la MBA à partir d’un 

compte de résultat qui contiendra les charges financières. 

Par conséquent dans le tableau provisoire, il faudra anticiper et intégrer dans les 

calculs l’incidence fiscale du financement (cf. l’exemple suivant). 

L’objectif d’équilibre annuel peut coexister avec des déséquilibres à l’intérieur de 

l’année. Cela signifie qu’à court terme, nous pourrons avoir des périodes déficitaires 

et excédentaires. 

 

1. Il ne faut pas confondre le tableau de financement, le tableau de trésorerie et le 

tableau des FNT dont les finalités et les modalités de construction sont différentes. 
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Ces problèmes à court terme, nous l’avons vu, sont généralement résolus à part 

(existence de solutions spécifiques à court terme). 

Dans certaines situations (cf. Activités saisonnières) où les déséquilibres à court 

terme sont importants, il peut être préférable d’étudier de manière conjointe les 

financements à court et à moyen terme. Dans ce cas, le tableau de financement ne 

sert plus au choix du financement, il n’a qu’un rôle de présentation. 

 

1.1.3. Méthodes 

 

Deux méthodes principales seront présentées. 

Le tableau en cascade fournit un équilibre réalisé année par année à partir de l’année 

1. Chaque année, la solution qui semble le mieux convenir est choisie. Cette 

méthode rapide aboutit souvent à un sur-financement en fin d’étude (cf. l’exemple). 

 

La mise au point d’un programme linéaire permet d’étudier le finance ment 

directement sur la durée d’étude du projet. C’est la seule méthode qui peut définir 

les meilleures durées de financement ajustées aux capacités effectives de 

remboursement du projet. Elle permet ainsi de minimiser le coût du financement. 

Cette méthode est utilisable sur tous les tableurs. 

 

1.1.4. Présentation générale du tableau de financement 

 

Le tableau de financement se caractérise en termes de flux d’emplois et de 

ressources de chaque période (années). La différence entre ressources et emplois 

permet de calculer, à chaque période, un solde et un solde cumulé. 

 

1) Les ressources 

Nous avons d’abord les ressources procurées par le projet: 

— la marge brute d’autofinancement (ou CAF) provisoire 1, calculée avant 

financement mais après impôt sur le résultat; 

— la revente d’actifs, à la suite du renouvellement des immobilisations non 

financières (si cette valeur de revente est significative) ou des immobilisations 

financières, titres de participation ou de placement (disponibilités); 
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— les variations négatives du BFR sauf si nous avons utilisé l’excédent de trésorerie 

d’exploitation (ETE) à la place de la MBA; 

le remboursement de cautions ou avances (pour certaines solutions de financement 

comme le crédit-bail) ou prêts précédemment octroyés. 

Il convient d’ajouter ensuite la partie du financement connu, représentée par: les 

augmentations de capitaux propres, les emprunts acquis, les subventions 

d’investissement 2 reçues. 

 

 

1.Il est possible d’utiliser l’excédent de trésorerie d’exploitation qui a été créé à cette fin (cf. 

infra étude du BFR), mais dans ce cas il ne faut plus faire intervenir la variation de BFR en 

emploi. Le BFR est toutefois indispensable à d’autres tableaux. 

2. Dont il faudra prendre en considération le mécanisme de réintégration au crédit du 

compte de résultat (cf. les moyens de financement). 

 

 

 

 

 

Il faut aussi intégrer les incidences fiscales favorables (liées aux charges 

financières...). 

2) Les emplois 

Ils sont représentés par les besoins de financement du projet: 

— les investissements; 

— les variations positives du BFR, sauf si nous avons utilisé l’excédent de trésorerie 

d’exploitation (ETE) à la place de la MBA; 

— les cautions ou prêts à accorder; 

— les dividendes versés sur le bénéfice de l’année précédente. 

 

Il faut également intégrer les éléments d’emplois liés au financement connu: le 

remboursement des emprunts, les charges financières. 

Il faut aussi intégrer les incidences fiscales défavorables (liées aux subventions...). 

3) Le solde 

4) Le solde cumulé 
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Le solde correspond au mouvement de trésorerie de l’année, le solde cumulé à la 

trésorerie possédée. Il ne faut donc pas obtenir de solde cumulé négatif (non-

fonctionnement) et il faut éviter les soldes trop positifs (sur-financement). 

 

1.1.5. Exemple 

 

Le tableau 1 correspond à la première phase, il retrace le besoin de financement 

après les fonds propres utilisables. Globalement, il présente un solde cumulé de 

trésorerie positif qui correspond à la trésorerie disponible en fin de projet (à partir 

des flux pris en considération jusqu’à ce moment). Seul le solde de l’année 1 est 

négatif. 

Il est envisagé pour cette année 1 un emprunt dont nous connaissons le taux d’intérêt 

(10 %) et les modalités de remboursement du principal (chaque année par 1/5). Le 

taux de l’impôt sur les résultats sera de 36,66 %. 

 

Quel est le montant de l’emprunt nécessaire? 

Un emprunt de 645 ne sera pas suffisant puisqu’il faut rembourser le capital et payer 

les intérêts dès la première année. Il faut donc le calculer. Posons X le montant de 

l’emprunt recherché. Pour la première année, l’équation est la suivante. 

— Solde + emprunt — remboursements emprunt — intérêts + économie d’IS 

— 645+X—X/5-(l—txIS)x0,1X=0 

— 645 + X (1— 0,2— 0,06334) = 0 avec un taux d’IS = 36,66 % 

— 645 + 0,76334X = 0  

X= 875,57 

Nous obtenons un emprunt de 875,57. Les éléments de ce financement permettent 

un recalcul de la CAF (tableau 2). Cela nous permet de construire la deuxième 

itération du tableau de financement et d’examiner les nouveaux soldes après l’année 

1 (tableau 3). 
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Calcul de l’ancien résultat à partir de la MBA : 

 (MBA — dotations)/(1 — taux IS) 

Le calcul direct de la MBA, si le résultat après financement est négatif, ne sera pas 

exact pour des raisons d’incidence fiscale. Il sera alors nécessaire de calculer le 

différentiel d’impôt avant et après le financement nouveau. 

Globalement, le projet continue de dégager un solde cumulé positif de 128,62 

unités. Mais un nouveau solde cumulé annuel négatif s’est créé (27,87 en année 3). 

Effectivement l’emprunt mis en place génère des déficits ultérieurs. Le tableau n’est 

donc plus équilibré. Une nouvelle itération est nécessaire. 
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Deux solutions sont possibles: 

— soit calculer l’emprunt nécessaire l’année 3; c’est la méthode courante du tableau 

en cascade ; l’emprunt initial entraîne un refinancement (financement d’un emprunt 

par un autre emprunt) ; ce qui est en principe interdit en gestion publique; 

— soit recalculer l’emprunt initial de manière à ce qu’il n’y ait plus de solde cumulé 

négatif. Ceci va créer un sur-financement (endettement en année 1 avec un solde de 

trésorerie positif). 

 

Avec la première solution, nous avons une deuxième équation à résoudre: 

— 27,87 + X— X/5 —(1— txIS) .0,1 X = 0 

— 27,87 + X (1— 0,2 — 0,06334) = 0, avec un taux d’IS de 36,66 % 

X = 37,84 

Après la réalisation du tableau de l’emprunt et le calcul de la nouvelle MBA 

(tableau 4), le nouveau tableau de financement après intégration des deux nouveaux 

emprunts peut être construit (tableau 5). 
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Si la seconde solution est choisie (un seul emprunt en année 1) avec recalcul de 

l’emprunt, la nouvelle équation de détermination du montant de l’emprunt sera: 

 

—645 + X—X/5 -(1— txIS) .0,1 X 

+ 250— X/5  — (1 — txIS) . 0,1( X — X/5) 

+150— X/5—(1— txIS ).0,1(X—2X/5) = 0 

—245 + X(1 — 3/5 — 0,152016)       = 0, avec un taux d’IS de 36,66 % 

Soit X = 987,97 unités. 

Ceci permet de refaire un nouveau tableau de l’emprunt et du calcul des nouvelles 

MBA ainsi que le tableau définitif de financement (tableau 6). 
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Conclusion 

 

— Un équilibre année par année a été réalisé. Dans une phase préliminaire, ceci 

nous donne une idée des sommes nécessaires au fonctionne ment du projet, et selon 

les années. 
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— Un problème de choix du mode de financement, que nous aborderons plus loin, 

se pose dans une phase plus avancée de l’évaluation. 

— L’équilibre réalisé peut aussi être remis en cause par une étude du court terme si 

des besoins existent à ce niveau. 

Le tableau de financement ainsi réalisé a une vocation spécifique, il prend un double 

aspect, selon qu’il est utilisé pour calculer des besoins ou qu’il se présente comme 

un tableau définitif. Il est important de signaler qu’il se distingue du tableau de 

financement du plan comptable 1 D’ailleurs les analystes financiers ne manquent pas 

également de mettre en avant leur propre présentation en fonction des besoins 

ressentis. 

 

 

1. Pour une étude du tableau de financement dans l’optique comptable, voir: 

— C. et C. Raulet,Analyse comptable et financière, Dunod, 1986. 

— J. Pilverdier-Latreyte, Finance d’entreprise, Economica, 1990. 

 

 

 

 

1.2. Les sources de financement à long terme 

 

Il existe de nombreux ouvrages 1 sur les sources de financement. Notre objectif est 

ici très simplement d’en présenter les grandes catégories avec leurs principales 

particularités. Nous allons faire état de quatre catégories traditionnelles: les fonds 

propres, les emprunts bancaires, les emprunts obligataires et les subventions 

d’investissement, Nous pouvons mentionner aussi le crédit-bail (ou prêt-bail) qui 

fait souvent l’objet d’un retraitement, le financement export, le crédit-acheteur, les 

protocoles financiers.... 

 

Le marché du financement des entreprises s’est profondément modifié ces quinze 

dernières années. Depuis 1985, nous constatons une forte expansion dans l’émission 

des actifs financiers, qui au départ s’est réalisée au détriment des banques. Depuis 

1987, ces dernières ont retrouvé un certain dynamisme. 
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Actuellement les ressources des entreprises françaises sont constituées d’environ 40 

% d’autofinancement, 30 % d’actifs financiers et 30 % de crédits bancaires. Il faut 

aussi remarquer le développement des actifs financiers détenus par les entreprises et 

le développement des investissements depuis 1985. 

 

1.2.1. L ‘augmentation de capital 

 

Les fonds propres 2 sont la première ressource financière de l’entre prise. Le coût 

des capitaux propres est représenté par le dividende annuel versé aux actionnaires. 

Ses particularités sont les suivantes. 

— Le dividende, à la différence des charges financières des emprunts, n’est 

normalement pas déductible pour le calcul de l’impôt sur le résultat. 

— Pour une augmentation de capital donnée, le paiement d’un dividende se 

manifeste sur la durée de vie de l’entreprise. Le coût du dividende doit donc 

être calculé sur la période infinie, contrairement aux emprunts qui ont lieu 

sur une durée prévue à l’avance. Par exemple pour une augmentation de 

capital de 1 000, un dividende de 12 % du capital et un taux d’actualisation 

«i », le coût total sera de: 

 

 
 

La notion de fonds propres a aussi évolué. Il existe des catégories de titres 

intermédiaires entre les actions et les obligations, le quasi-capital 3 . 

 

 

1. Voir par exemple, le Guide pratique du financement des entreprises, Editions 

Francis Lefebvre. — I. Bénichou et D. Corchia, Le financement de projets, Editions 

Eska, 1996. — G. Charreaux, Gestion financière, Litec, 1993. —Y. Simon, Finance 

internationale, 2e éd., Economica, 1997. 

2. Le terme de fonds propres est financier, celui de capitaux propres est comptable. 

3. Voir les articles de C. Vetter, Le Monde du 28/29 octobre 1990 ou 14/15 avril 

1991. 
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Certains de ces titres, s’ils ne représentent pas un droit de propriété, ressemblent 

financièrement à des actions (rémunération seulement en cas de bénéfice, caractère 

perpétuel...). 

Il existe aussi des obligations transformables en actions, les obligations convertibles 

(OC) ou obligations remboursables en actions (ORA), qui sont donc potentiellement 

des fonds  

propres 1 

Les fonds propres sont aussi représentés par « l’apport en compte courant » des 

associés. 

L’évolution se fait vers une plus grande souplesse des moyens de financement: 

grande variété de solutions, possibilités de modifier et d’échanger des financements. 

Mais il reste important de bien cerner financièrement la notion de fonds propres. 

Dans le cas contraire, bien des mécanismes déjà délicats à appliquer (comme l’effet 

de levier) seraient à réviser ou même peut-être à abandonner. La grande particularité 

des capitaux propres est de faire l’objet d’une politique spécifique de rémunération 

(la rentabilité des capitaux propres), en relation ou non avec des actions cotées en 

bourse. 

 

1.2.2. Les emprunts 

 

C’est la ressource extérieure classique qui joue encore un rôle important dans les 

entreprises, par l’intermédiaire du système bancaire. L’État intervient également à 

ce niveau avec les aides à certains secteurs (prêts bonifiés). Nous sommes concernés 

ici par les emprunts à moyen et à long terme (supérieurs à 7 ans). Nous avons déjà 

précisé la grande particularité due à la déductibilité des charges financières. 

De nombreuses formules de calcul existent. Nous en présenterons deux : les 

annuités dégressives et constantes. 

 

• Annuités dégressives 

 

En posant E, montant emprunté; 

 n, durée de l’emprunt; 
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 t, période, ici l’année; i, taux d’intérêt; 

le remboursement annuel du capital est égal à : E/n; 

 les intérêts de l’année t seront de : i .E . (n — t + 1)/n. 

 

• Annuités constantes 

 

L’annuité sera   A = E  _i_____    

                                     1 –(1+ i )n  

 

 

Le remboursement du principal ( capital) de l’année n : ____ A______ 

                                                                                         (1 +i )n-t+1 

 

1. Avantage pour l’entreprise : coût inférieur (rémunération servie) en raison du 

moindre risque. Avantage pour le souscripteur : rendement garanti avec possibilités 

de gains ultérieurs si l’entreprise se porte bien. 

 

 

 

 

 

 

Ces formules peuvent être compliquées en faisant intervenir trois particularités : 

 

— les modalités de calculs (au mois, au trimestre, à l’année) que nous avons 

mentionnées lors de l’étude du taux d’actualisation; 

— la possibilité de différer le remboursement au départ de plusieurs mois ou années 

(périodes de grâce qui ne dispensent pas du paiement des intérêts) 

— le paiement des intérêts à termes échus (intérêts post comptés) ou à échoir 

(intérêts payés d’avance ou précomptés). 

Par ailleurs, il existe des taux fixes, pour lesquels les montants et les modalités de 

paiements ne vont pas varier au cours de la période et des taux variables, qui seront 

périodiquement révisés selon des modalités pré vues à l’avance. Dans le cas d’une 

étude en francs ou prix constants, le taux variable sera maintenu, ce qui suppose que 
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le taux d’intérêt évolue comme l’inflation. Le taux fixe, au contraire, devra être 

diminué de la perte de valeur de la monnaie, selon la technique étudiée (cf. infra 

l’inflation). Dans le cas d’une étude à prix courants, le taux variable devra être 

majoré du taux d’inflation tandis que le taux fixe sera maintenu. 

 

1.2.3. Les emprunts obligataires 

 

Les emprunts obligataires sont un moyen de financement extérieur réservé aux 

sociétés anonymes sur le marché financier. Il existe beaucoup de particularités les 

concernant, obligations à lots, indexées, participantes, à taux révisable... Le taux 

d’intérêt qui les gouverne est le taux actuariel brut, défini comme le « taux de 

rendement annuel avant prélèvement fis cal ou retenue à la source, calculé au jour 

de l’émission sur la durée totale de l’emprunt, en actualisant tous les produits versés 

sous forme d’intérêts et de remboursements» (Commission des Opérations de 

Bourse). 

Les emprunts obligataires se caractérisent encore par une prime d’émission et une 

prime de remboursement. Il y a prime d’émission 1 si l’obligation est revendue au-

dessous de son nominal et prime de remboursement si l’obligation est remboursée à 

l’échéance à un prix supérieur au nominal. 

 

1.2.4. Les subventions d’investissement 

 

Les subventions d’investissement, à ne pas confondre avec les subventions 

d’exploitation et d’équilibre dont l’objet est de compenser une charge ou une perte 

dans le compte de résultat, sont accordées en contre partie de l’acquisition d’un bien 

d’équipement. L’Etat utilise le mécanisme des subventions pour favoriser la 

réalisation de certains investissements (politique sélective), de certaines économies 

d’énergie ou innovations technologiques. 

 

 

1. La prime d’émission interviendra au passif (écart entre le nominal et le mon tant 

reçu), la prime de remboursement à l’actif (écart entre ce qui sera remboursé et qui 

a été reçu) sera amortie sur la durée de l’emprunt. 
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Elles donnent lieu à un mécanisme de réintégration qu’il est indispensable de 

connaître et qui a été reproduit dans le schéma 1. 

La subvention représente l’acquisition gratuite d’un actif qui va normalement figurer 

à l’actif comme n’importe quel investissement. La subvention est enregistrée au 

passif avec les autres ressources. 

Comme cet actif donne lieu à une déduction de charges (les dotations aux 

amortissements) pour le calcul de l’impôt, le fisc (et le comptable) a voulu 

neutraliser cet avantage par un mécanisme de réintégration progressive de la 

subvention dans le compte de résultat, du montant de la dotation correspondant à la 

partie subventionnée de l’équipement 1 . La subvention finit donc par disparaître du 

bilan (en trois ans dans le schéma 1). 

Il y a une incidence fiscale. La réintégration de la subvention donne lieu à un impôt 

supplémentaire sur le résultat dont il faudra tenir compte. Mais le mécanisme de 

réintégration est de type comptable (sans mouvement effectif de trésorerie). Ceci 

signifie que cette réintégration n’interviendra pas pour le calcul de la MBA (c’est un 

flux fictif comme les dotations). 

 

Schéma 1. — Le mécanisme des subventions d’investissement 
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1.2.5. Le coût des capitaux 

 

La mise en place du montage financier débouche sur la notion de coût du capital (ou 

coût moyen pondéré des capitaux) qui peut concerner l’ensemble des capitaux ou 

seulement les capitaux extérieurs. 

 

 

1. Pour plus de détails voir Francis Lefebvre, Plan comptable révisé, p. 307 ou 

le mémento comptable. 

 

 

 

 

1) Calcul ponctuel 

— le coût du financement extérieur (emprunts) 

taux ponctuel = te = i(1 — 36,66 %) avec i =  taux d’intérêt réel; 

— le coût moyen pondéré des capitaux (propres et empruntés) 

 

 

 
avec C =  capitaux propres; 

        E = capitaux empruntés; 

        d = taux de dividendes; 

         i = taux d’intérêt des emprunts. 

 

2) Calcul sur une période (10 ans) 

Ce calcul est semblable à celui d’un taux interne. 

 

 
 

avec i = taux d’intérêt différentiel du financement extérieur 1; 

        En = emprunts et subventions d’investissement de l’année n; 
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        Rn = remboursements d’emprunts de l’année n; 

        Tn = intérêts versés en année n; 

        An = avantage fiscal net de l’année n lié aux subventions et intérêts; 

        D10 valeur résiduelle des emprunts et dettes fiscales latentes, en fin d’étude. 

 

2. L’utilisation de la programmation linéaire 

à la réalisation d’un tableau de financement optimal 

 

La méthode de détermination du financement en cascade conduit généralement, 

nous l’avons constaté, à un sur-financement. Par ailleurs, elle oblige à de 

nombreuses itérations qui sont à refaire à chaque nouvelle simulation. Il est donc 

intéressant de trouver une méthode autorisant une meilleure optimisation du 

montage financier. 

Cette méthode permettra un choix des modes de financement adaptés aux capacités 

de remboursement des projets. Ceci va à l’encontre de certaines habitudes, la durée 

des emprunts étant liée à la durée de vie des équipements. Etant donné la hausse des 

taux d’intérêt réels, si le projet peut le faire, il a avantage à rembourser rapidement 

sa dette. 

Cette méthode a aussi pour finalité de minimiser la charge financière effective, par 

combinaison d’emprunts différents et à différentes périodes. La programmation 

linéaire permet de résoudre assez facilement ce type de problème. C’est ce que nous 

allons voir. La difficulté majeure est de bien poser le programme et de savoir 

interpréter les résultats. 

 

 

1. Taux d’intérêt recalculé en tenant compte de la diminution d’impôt due aux 

charges financières. 

 

 

 

 

Le développement des fonctions d’optimisation dans les tableurs facilite 

considérable ment le travail de formulation et peut rendre cette approche très 

commune 1 
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En contrepartie, la finesse de ce travail peut faire penser qu’il n’est pas adapté à 

l’incertitude des prévisions. Effectivement il faut le réserver aux stades finaux. Le 

mécanisme proposé peut faire réaliser des économies au projet, même en cas 

d’erreur de prévision. Les changements de tendance par rapport aux prévisions 

pourront conduire à des renégociations d’emprunts. Lorsque qu’il y a combinaison 

de financements à court et long terme la méthode est nécessaire à la réalisation d’un 

bon équilibre dans la répartition des fonds. Par ailleurs, la création de nouveaux 

moyens financiers ne peut que permettre une meilleure adaptation aux besoins réels 

de financement et de trésorerie des projets. Nous allons voir en premier lieu la 

fonction à mini miser puis les contraintes, pour terminer par des exemples 2 

 

2.1. La fonction à minimiser 

 

Trois possibilités seront considérées : les sommes empruntées, les charges 

financières ponctuelles et cumulées. 

 

2.1,1. Le montant des emprunts 

 

Posons X1, X2, X3, les sommes empruntées en année 1, 2, 3. La fonction objectif 

s’écrit: 

 

Min(X1 X2 + X3) 

 

Cette première formulation peut convenir pour la détermination de l’enveloppe et du 

profil du financement (encours de la dette) dans un pro jet complexe. Elle ne peut 

correspondre qu’à des conditions d’emprunt uniforme. 

 

2.1.2. Les charges financières annuelles 

 

Les emprunts sont dissociés uniquement par leur taux, leur durée n’intervenant pas. 

Il faut alors minimiser les charges financières. Mais le programme ne peut prendre 

en compte que le coût du financement ponctuel de chaque emprunt. Cette 

présentation permet néanmoins de dissocier les emprunts, avec une information 
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encore partielle. Avec les données précédentes d’emprunt auxquelles sont ajoutés 

les taux différents de 10 %, 12 % et 15 %, nous avons: 

 

Min(0,1 X1 + 0,12X2 + 0,15X3) 

 

 

1. Il devient presque inutile de consulter des ouvrages de programmation linéaire. 

2. Pour plus de détails, voir R. Houdayer, « L’apport de la programmation linéaire à 

l’établissement de plans de financement », Revue Sciences de gestion, Economie et 

Société, n° 12,1987. 

 

 

 

2.1.3. Les charges financières cumulées 

 

Cette présentation permet de considérer chaque emprunt sur sa durée totale et donc 

de prendre en considération son coût effectif. Il est d’abord nécessaire de calculer le 

coût total de la charge financière de chaque emprunt. Nous prenons l’exemple déjà 

rencontré du remboursement du principal par tranches égales avec calcul des intérêts 

sur le capital dû. Chaque franc emprunté coûte globalement, avec i le taux d’intérêt 

pour 1 F et n la durée de l’emprunt: 

 

i. n + (n -1 ) + …+ 2 + 1 = i ( 1 + 2 + 3 + …n ) 

               n                           n 

Avec actualisation la formule devient: 

 

 
 

Comme ces flux financiers ne sont pas touchés par l’inflation, il est nécessaire de 

travailler soit à prix courants (donc avec un taux d’actualisation adapté), soit à 

francs constants avec des flux financiers déflatés de l’indice général des prix 1 Dans 

ce cas, nous actualiserons avec un taux en francs constants. 
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2.2. Les contraintes 

 

• Les soldes de trésorerie 

 

Il suffit d’indiquer les mouvements annuels de trésorerie année par année avec les 

mouvements initiaux et ceux liés aux emprunts à rechercher. Le fait d’utiliser les 

soldes annuels de trésorerie a pour conséquence de ne pas tolérer de solde annuel 

négatif dans la solution. Reprenons l’exemple utilisé avec la méthode en cascade. 

Nous avions un emprunt X en année 1 avec un taux de 10 %, un remboursement du 

principal sur 5ans par 1/5. L’incidence fiscale 2 sera éliminée. 

 

Année 1 

Xi — 0,2X1 — 0,1X1 64,5 ≥ 0 

Année 2 

— 0,2X1 — 0,1(X1 — 0,2X1) + 25 ≥ 0 

Année 3 

-0,2X1 -0,4X1+ 15≥0 

 

 

1. En pratique, nous prendrons le taux d’intérêt nominal diminué du taux d’inflation. 

2. Avec incidence fiscale, il suffit de modifier les coefficients qui deviennent. 

 i(1 — taux d’IS). 

 

 

 

Ceci peut s’écrire aussi: 

0,7X1 ≥ 64,5 

- 0,28X1 ≥ - 25, soit 0,28X1 ≤25 

-  0,26X1 ≥ -  15, soit 0,26X1 ≤ 15 

  

• Les soldes cumulés de trésorerie 
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Le fait de prendre des soldes cumulés assouplit les solutions, puisqu’il permet des 

soldes annuels négatifs à condition que la trésorerie reste positive (solde cumulé). 

Reprenons l’exemple précédent. 

 

Année I 

0,7X1--64,5≥0 

 

Année 2 

0,7X1 — 64,5 

— 0,28X1+25 ≥0 

 

soit 0,42 X1— 39,5 ≥0 

 

Année 3 

0,42X1 — 39,5 

—0,26X1 + 15≥0 

 

soit 0,16X1 — 24,5 ≥0 

D’autres contraintes sont utilisables, comme un endettement plafonné pour certains 

emprunts. 

 

2.3. Utilisation d’un tableur avec solveur 

 

Il faut construire un tableau de financement intégrant plusieurs emprunts. Un 

modèle préalable établit la relation entre le solde du tableau de financement et le 

montant des emprunts en intégrant les charges financières et leur incidence fiscale. 

Les paramètres du solveur correspondent à ce que nous avons indiqué. 

La fonction à minimiser : somme des charges financières. 

Les variables : les emprunts possibles. 

Les contraintes: valeur positive ou nulle des variables et des soldes cumulés de 

trésorerie. 

Les résultats: cinq emprunts sont nécessaires. Ici le sur financement subsiste en 

année 4 et après l’année 5. Mais le montage financier a été obtenu en une seule fois 
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et non par itérations comme dans la méthode précédente. Le total de la charge 

financière cumulée est de 64 634 F. 
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3. La rentabilité après financement 

 

La rentabilité après financement est certainement l’un des critères financiers les plus 

intéressants mais aussi les plus délicats à interpréter. Ce niveau de rentabilité 

témoigne du fonctionnement effectif du projet, puisqu’il n’a pas de viabilité possible 

sans moyen de financement. C’est à ce niveau que nous pourrons voir les effets de 

toutes les stratégies financières qui rendront un projet plus attrayant, plus facile à 

réaliser. De ce fait, la décision finale devrait être beaucoup plus sensible à la 

rentabilité après financement qu’à celle qui est mesurée avant. 

Mais la réalité est plus complexe, car la rentabilité après financement ne mesure plus 

forcément la rentabilité du projet et se place généralement au niveau des seuls 

capitaux propres, c’est-à-dire des agents (entreprises) qui réalisent le projet. Il y 

aurait lieu ici de distinguer le projet individuel du projet collectif qui regroupe 

plusieurs agents ainsi que l’Etat à travers le réseau des entreprises publiques et des 

collectivités territoriales. Notre approche restera centrée sur le projet de type 

individuel et nous n’entrerons pas dans le détail des mécanismes de concession d’un 

service public 1 

Après avoir examiné la signification et le mode de calcul de la rentabilité après 

financement d’un projet, nous présenterons l’effet de levier dans une perspective 

dynamique (rentabilité calculée par le TIR). Cette étude permettra de préciser le 

calcul de l’endettement optimal par réintroduction des risques. 

 

3.1. Signification et calcul 

 

L’entreprise a besoin, pour fonctionner, d’un ensemble de capitaux (cf. L’étude des 

besoins de financement). A partir de ces capitaux, il est possible de calculer la 

rentabilité financière qui indique ce que dégage le projet par rapport aux fonds qui 

lui sont nécessaires (mesure d’efficience selon différents points de vue, projet, 

propriétaires....). 

Se pose ensuite aussi le problème de la rémunération de ces capitaux. Rémunération 

plus ou moins contractuelle pour les emprunts, politique de distribution pour les 

actionnaires ou associés. Il faudra ensuite réfléchir au partage entre capitaux propres 
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et extérieurs. Quels sont les enjeux de œ partage ? La rentabilité en tant que création 

de richesse a été mesurée hors financement. Le partage entre capitaux propres et 

extérieurs est fondé sur une double appréciation. 

En premier lieu, la rentabilité des capitaux propres et l’effet de levier qui tend à faire 

accroître les capitaux extérieurs. A l’encontre d’une croyance générale qui veut que 

le financement coûte et qu’en diminuant son endettement l’entreprise augmente ses 

bénéfices par diminution des frais financiers,nous allons voir que le financement 

rapporte. En second lieu, le risque qui 

tend à faire accroître les capitaux propres. Une entreprise sans capitaux propres 

tombe en faillite dès qu’une difficulté se présente (conjoncture défavorable par 

exemple) en raison de l’importance de ses dettes. 

 

1. Voir par exemple : I. Bénichou et D. Corchia, Le financement de projets. Op.cit 

 

 

 

 

Pour calculer la rentabilité après financement, différents points de vue et méthodes 

seront donc présentés. Mais d’une façon générale, cette rentabilité est calculée en 

ajoutant aux flux classiques (ceux que nous avons définis jusqu’à maintenant, donc 

avant financement), les flux induits parle financement. Dans la pratique, les 

situations avant et après financement sont souvent confondues ou mal précisées. 

Les flux induits par le financement sont: 

— le mouvement des capitaux extérieurs (emprunts, remboursements du principal); 

— les subventions d’investissement; 

— les charges financières; 

— l’incidence fiscale (variation d’impôt engendrée par les opérations de 

financement à partir d’une situation de référence avant financement qui intégrait la 

fiscalité) 

— pour les flux de capitaux propres, plusieurs possibilités seront examinées, la 

rentabilité du projet et d’une manière plus habituelle, la rentabilité des capitaux 

propres selon deux méthodes qui se distinguent par une situation de référence 

différente. 
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 La rentabilité du projet après financement 

 

Cela signifie que nous nous plaçons du point de vue du projet, personne morale, 

comme nous l’avons fait avant financement, dans un aspect surtout technique et 

économique. C’est un aspect non habituel mais réel. Il indique si le financement 

améliore les résultats en fonction du critère choisi. Il sera possible de calculer la 

VAN après financement et de la comparer à celle obtenue avant financement à 

condition d’avoir défini le taux d’actualisation après financement. Par contre, le taux 

interne, s’il reste calculable, ne sera pas toujours défini. Effectivement, très souvent 

les flux de financement compensent intégralement l’investissement et il n’y a pas de 

flux négatif, par construction du financement. Le TIR ne présente donc 

généralement pas d’intérêt. 

La VAN obtenue indique alors la valeur du projet, en fin d’étude à la suite des 

différents prélèvements opérés par le financement (frais financiers, dividendes...). 

 

 La rentabilité des capitaux propres 

 

C’est une démarche beaucoup plus classique. Dans ce cas, les mouvements de flux 

affectant les capitaux propres (y compris les dividendes) ne sont pas pris en 

considération dans le calcul de rentabilité, dans la mesure où ils sont internes. Tous 

les autres flux de financement sont intégrés. 

C’est donc une rentabilité après financement extérieur. Elle exprime le point de vue 

des apporteurs de capitaux (leur rémunération théorique 1). Elle dépend du coût et 

du niveau de l’endettement extérieur. Nous proposons de développer deux méthodes 

qui ne donnent pas toujours le même résultat, une méthode classique ou indirecte et 

une méthode directe. 

 

 

 

1. Théorique dans la mesure où la rémunération effective est dans l’immédiat, 

le dividende et à terme, la plus-value de revente de l’action, ce qui met en 

jeu aussi d’autres éléments. 
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3.1.1. Utilisation d’une méthode indirecte 

 

C’est la méthode classique que l’on peut décrire en termes de situation de référence 

et de projet. 

Situation de référence : je suis propriétaire de l’entreprise qui va réaliser le projet 

etje possède des fonds propres qui seront utilisés dans le projet. 

Projet : il retrace les mouvements de fonds qui vont affecter mon patri moine, décrit 

dans la situation de référence, c’est-à-dire les flux avant financement ainsi que les 

flux de financement extérieur. La VAN mesure la variation de mon patrimoine due 

au projet. Cela signifie qu’il faut exclure pour le calcul de cette rentabilité, tout 

dividende qui m’est versé, et qu’il faut inclure au contraire en fin d’étude la valeur 

finale de l’entre prise qui réalise le projet (valeur résiduelle). Dans l’exemple 

suivant, à partir des flux calculés avant financement, je fais intervenir un emprunt de 

4 000 avec les remboursements et incidences fiscales. 

 

Les résultats avant financement sont: 

— TIR : 16,18 % 

— FNTA 10% : 1 405,52 

— FNTA 15 % : 246,09. 

 

Les résultats après financement sont 1 , 

— TIRF :21,95 % 

— FNTAF 10 % : 2 173,39 

— FNTAF 15 % : 1 906,37. 

Le financement propre, a priori nécessaire en raison de la faiblesse de l’emprunt, 

n’intervient pas dans les calculs. Nous constatons qu’il y a enrichissement dû au 

financement (critères du taux interne et de la VAN à 10 % et 15 %). 
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3.1.2. Utilisation d’une méthode directe 

 

Nous avons vu que la rentabilité des capitaux propres exprime le point de vue des 

propriétaires de l’entreprise qui réalise le projet. C’est la rentabilité de la mise de 

fonds initiale réalisée par ces propriétaires. Mais quelle est cette mise de fonds 

puisqu’elle n’apparaît pas dans la méthode indirecte? 

En calculant le flux de trésorerie après financement dans le tableau précédent, nous 

trouvons une sortie de 6 000 en année 0, puis les différentes entrées annuelles qui 

représentent la trésorerie maximale récupérable. Ce flux mesure donc bien aussi la 

rentabilité d’une opération de placement de fonds d’un montant de 6 000 avec 

récupération des flux de trésorerie apportés par le projet. 

 

 

1. Le TIRF est le taux interne de rentabilité après financement le FNTAF, le flux net 

de trésorerie actualisé après financement. 

 

 

 

 

 
 

La situation de référence est ici de posséder des capitaux, le projet consiste à placer 

ses capitaux et à en récupérer entièrement les fruits en fonction des résultats 

apportés par l’entreprise, y compris la valeur de revente. Ceci suppose donc que le 

placement des fonds me donne aussi la propriété. 
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Les deux méthodes ne sont donc que deux interprétations de la même opération. Le 

seul point non abordé est celui du financement effective ment nécessaire pour 

réaliser le projet. Nous pouvons le réintroduire en réalisant un tableau de 

financement avec une trésorerie égale à zéro. 

Les capitaux propres calculés en trésorerie zéro sont de 3 870. Nous pouvons alors 

calculer la rentabilité du placement de ces fonds dans le pro jet sachant que le solde 

du tableau de financement peut être récupéré tous les ans. 

La rentabilité obtenue est meilleure car cette présentation comporte un calcul au plus 

juste de la trésorerie nécessaire 1  . Nous pouvons vérifier que le total des flux de 

trésorerie est le même pour les deux méthodes (3 843). 

Une autre modalité de rémunération du placement des fonds peut être introduite, 

celle du dividende 2 Nous allons considérer qu’un dividende maximum égal au 

bénéfice net est versé. La trésorerie résiduelle en fin de projet sera réintégrée. 

 

 

I. Avec des capitaux propres de 6 000 et un emprunt de 4 000, nous avons un sur-

financement qui induit une rentabilité encore plus élevée. Une autre solution consiste à 

recalculer l’emprunt pour une trésorerie zéro (900). Cela induit un TIR de 20 % alors que la 

méthode indirecte nous donne 17 %. 

2. Calcul du dividende : MBA avant financement (3 382) — intérêts (400) + incidence 

fiscale (148) — dotations (2 500) = 630. 
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En tenant compte du fait que le dividende est payé sur le résultat de l’année 

précédente, la rentabilité baisse de plus de 5 points. La rentabilité fournie par la 

distribution du dividende est donc inférieure. Le total distribué (3 843) est bien le 

même, mais la répartition de cette somme sur la durée d’étude est différente. 

Également, le dividende n’est qu’un aspect de la rentabilité de l’actionnaire puisque 

la valeur de l’action 1 intervient aussi. C’est souvent l’aspect essentiel et les réserves 

non distribuées jouent un rôle dans cette valeur de l’action. 

La méthode indirecte est la plus logique dans l’approche projet. Mais elle reste une 

méthode de calcul relativement brute fondée sur une enveloppe financière qui 

correspond à un équilibre du financement sur l’année zéro. La méthode directe a 

l’avantage d’introduire les nuances du tableau de financement dans le calcul des 

fonds nécessaires au projet. On remarque néanmoins que l’équilibre est ici étudié 

sur l’année et non sur le mois il pourrait donc être encore plus précis, ce qui pourrait 

rapprocher les résultats obtenus par chaque méthode. 

 

 

1. La rentabilité d’une action est égale à: 

(dividende + variation du cours de l’action)/cours de l’action. 
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3.1.3. Exemple comparatif 

 

Reprenons l’exemple précédent avec les données suivantes: 

capitaux propres 6 000, dividende 12 % de ces capitaux propres, capitaux empruntés 

4 000, taux d’intérêt 10 %. 

Nous allons calculer le coût moyen pondéré des capitaux et la rentabilité après 

financement des capitaux propres et du projet. 

 

FNT emprunts (8) 

 

Nous l’avons déjà vu, ces flux retracent l’emprunt en entrée, les remboursements et 

les charges financières corrigées de l’incidence fiscale en sortie. Le coût différentiel 

est de 6,3 %. 

 

FNTF capitaux propres (9) 

 

Ce sont les flux de capitaux propres 1 avec leur entrée et leur sortie en fin d’étude 

ainsi que les dividendes. Le total exprime le coût des capitaux propres pour le projet 

sur la durée de l’étude, 12 %. 

FNTF emprunts + capitaux propres (10) 
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C’est la somme des flux précédents. Elle exprime le coût du finance ment total: 

10,27 %. 

FNTAF capitaux propres (11) 

 

C’est le flux servant au calcul de la rentabilité des capitaux propres. Il contient donc 

le FNT avant financement et le FNT des capitaux empruntés. La rentabilité de ces 

capitaux est de 21,95 %. 

 

 

1. Nous avons vu précédemment une approche différente du coût des capitaux propres 

sur la période infinie. 
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FNTAF projet (12) 

 

Il exprime la rentabilité du projet par intégration des FNT avant financement et de 

l’ensemble du financement. C’est ce qui n’a pas été donné à l’actionnaire (6 000 + 

963). Les calculs font apparaître un TIRF infini, pour le projet. Le graphique I 

retrace le FNTAF du projet en fonction du taux d’actualisation. 

Dans ce cas de figure, il n’y a normalement jamais de taux interne puisqu’il n’y a 

pas de flux négatif. Le FNTA du projet est donc ici pratiquement insensible au 

niveau du taux d’actualisation. Il exprime un résultat positif une fois tous les 

fournisseurs de fonds payés. Cette plus-value appartient bien sûr à l’actionnaire. 

C’est le second aspect de sa rétribution, l’augmentation de valeur de l’action. 

 

 

 

 
 

3.2. L ‘effet de levier 

 

L’effet de levier est un mécanisme utilisé dans bien des domaines, sur lequel nous 

pourrions passer rapidement, s’il n’y avait pas ici une perspective dynamique 

originale (son déroulement sur la durée du projet), intéressante à présenter. 

Nous allons faire varier dans un premier temps le coût de l’endettement et mesurer 

la rentabilité des capitaux propres; dans un second temps, le niveau de 
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l’endettement, toujours en mesurant la rentabilité des capitaux propres qui en 

résulte. 

 

3.2.1. Variation des taux d’intérêt 

 

Reprenons l’exemple précédent et faisons varier le coût de l’endette ment. Nous 

obtenons les rentabilités suivantes (tableau 14). La rentabilité avant financement 

était de 16,18 %. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ces résultats apparaissent dans le graphique 2. Nous pouvons en tirer les règles 

suivantes. 

— Relations entre le taux d’intérêt et la rentabilité après financement Quand le taux 

d’intérêt s’élève, la rentabilité après financement diminue. La droite du FNTA après 

financement (FNTAF) s’abaisse. 

— Relations entre le taux d’intérêt et la rentabilité avant financement 

La comparaison permet de voir si l’effet de levier est favorable ou non (cf. supra). 



 287 

En prenant comme taux différentiel d’intérêt le TIR avant financement, le TIRF est 

égal au TIR. Autrement dit, la rentabilité après financement est égale à la rentabilité 

avant financement. Les courbes de FNTA (avant financement) et FNTAF (après 

financement) se coupent au point i = 16,18 % 1 

Il arrive un moment où la rentabilité après financement est égale à 0. Ce point 

correspond ici à 28,4 % de taux nominal, soit 17,9 % de taux d’intérêt différentiel. 

C’est le vrai 2 taux maximum supportable par le projet. Il correspond au taux 

d’intérêt pour lequel le FNT (non actualisé) après emprunt est nul. 

 

 

 
 

 

• Relations entre le taux d’intérêt et le taux d’actualisation 

 

Si le taux différentiel d’intérêt est égal au taux d’actualisation, le financement n’a 

aucune incidence sur le FNTA. Nous avons: FNTA (avant financement) = FNTAF 

(après financement). Les charges financières compensent l’actualisation du 

remboursement. 

 

 

 

1. Le taux différentiel d’intérêt correspond â un taux nominal de 

16,18/(1 —0,37) = 25,68 %, avec un IS à 37 %. 
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2. Vrai dans la mesure où ce point est souvent confondu avec le TIR avant 

financement. 

 

 

 

Si le taux d’intérêt différentiel est inférieur au taux d’actualisation, nous aurons un 

FNTAF supérieur au FNTA avant financement. 

Et si le taux d’intérêt différentiel est supérieur au taux d’actualisation, nous aurons 

un FNTAF inférieur au FNTA avant financement. 

 

• Conclusion 

— Le financement joue un rôle favorable ou défavorable sur le FNTA. 

— Le coût du financement doit s’apprécier en terme différentiel. 

— Ce coût différentiel du financement (TDF) est à comparer au taux d’actualisation 

(TA) et au TIR avant financement. 

La première comparaison (TDF et TA) indique si le financement a un rôle favorable 

ou défavorable sur le résultat (FNTAF). La deuxième (TDF et TIR) précise si la 

rentabilité avant financement est suffisante pour que le financement par emprunt soit 

réalisable. Ce dernier élément fixe le cadre de l’effet de levier que nous allons 

maintenant développer. 

 

3.2.2. Variation des capitaux empruntés 

 

L’effet de levier est mis en valeur en faisant varier le niveau de l’endettement, pour 

un coût du financement extérieur donné, dont nous venons d’indiquer le rôle. Nous 

allons considérer la rentabilité des capitaux propres (approche dynamique de l’effet 

de levier). 

Partant de l’exemple précédent (financement extérieur de 10 000 et taux d’intérêt de 

10 %), nous allons introduire de plus en plus de capitaux propres dans le 

financement, donc diminuer le financement extérieur avec un total de 10 000 de 

capitaux permanents. Les résultats sont retracés dans le tableau 15 et le graphique 3. 
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Quand le montant des capitaux empruntés diminue, la rentabilité après financement 

diminue également. Ceci est dû à la situation de rentabilité supérieure au coût de 

l’endettement. En finançant uniquement par des capitaux J propres, le TIRF est égal 

au TIR (pas de mouvements dus au financement). 

 

. L ‘effet de levier 

Si le taux différentiel d’intérêt est inférieur au TIR, la rentabilité des capitaux 

propres croît avec l’endettement. 

 

 

 

 
 

Si le taux différentiel d’intérêt est supérieur au TIR, la rentabilité des capitaux 

propres diminue avec l’endettement. 
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Le pivot (voir sur le graphique 3) correspond bien au coût différentiel du 

financement et non au taux d’intérêt (voir supra le détail de l’incidence de la 

fiscalité). 

La rentabilité des capitaux propres est calculée par la méthode indirecte en intégrant 

le mouvement des emprunts aux flux avant financement. Reprenons l’exemple 

précédent en utilisant 6 000 de capitaux propres (voir tableau 13). 

Pour terminer, nous pouvons rappeler la formule classique de l’effet de levier, qui 

exprime une mesure ponctuelle. 

R, le taux ponctuel de rentabilité avant financement et avant impôt, 

 r, le taux ponctuel de rentabilité des capitaux propres après financement,  

E, les capitaux empruntés,  

C, les capitaux propres, 

 i, le taux d’intérêt des emprunts, 

 

r =0,63R+0,63(R-i)×EIC  

 

Cette formule utilise un IS à 37 %, mais la rentabilité avant financement est calculée 

sans IS. En intégrant la fiscalité avant financement comme nous 1’ avons fait et en 

mettant en variable le taux de l’IS, la formule devient: 

 

 
avec . 

ti ,le taux de l’IS, 

Ri la rentabilité avant financement et après IS. 

 

 

Dans cette dernière formule, le premier membre fait apparaître l’augmentation 

éventuelle de rentabilité due au financement. Le second membre exprime le coût 

différentiel du financement ramené aux capitaux propres. 
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3.2.3. L’incidence de la fiscalité 

 

Nous avons vu que le pivot dans l’effet de levier correspond au taux différentiel 

d’intérêt, calculé à partir d’une situation de référence dans laquelle il n’y a pas de 

financement mais un impôt sur le résultat. Nous allons développer cet aspect en 

faisant varier le contenu de la fiscalité dans la situation de référence, de façon à bien 

voir son incidence. 

 

1) S’il n’y a pas d’IS, ni avant ni après financement, le pivot correspond au taux 

d’intérêt réel. 

2) Si, dans la situation de référence, il n’a pas été tenu compte de l’IS (en appliquant 

l’exemple précédent), nous trouvons une rentabilité plus élevée, 24,58 % contre 

16,18 %. 

La relation entre rentabilité avant et après financement devient plus complexe 

puisque interviennent deux facteurs : le coût du financement et l’impôt. Le pivot 

reste le même mais ce point n’est repérable que si l’on simule plusieurs hypothèses 

de financement  

(cf. graphique 4). 

3) Le cas le plus difficile mais le plus courant est celui des résultats ponctuellement 

déficitaires. L’introduction des charges financières a pour effet de repousser encore 

le paiement de l’impôt. Il faut, en choisissant d’intégrer la fiscalité avant 

financement, déterminer l’incidence fiscale en calculant le différentiel d’imposition 

avant et après financement, chaque année. 
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Nous sommes alors dans une situation intermédiaire dans laquelle l’effet négatif de 

l’impôt est repoussé dans le temps. 

4) L’incidence du montant de l’impôt est aussi à remarquer. La baisse du taux de 

l’IS 

— augmente la rentabilité des projets 

—  favorise l’appel au marché financier (augmentation de capital). en réduisant 

l’avantage fiscal relatif lié aux emprunts. 

 

3.2.-l. Les profils de rentabilité après financement 

 

Dans les quatre cas de figure suivants (graphique 5). nous partons d’un flux de 

trésorerie (FNT) avant financement et nous introduisons le finance ment extérieur 

pour mesurer la rentabilité des capitaux propres (FNTAF). 

— Le cas n° I est le schéma classique que nous avons vu jusqu’à présent. 

En introduisant le financement, la courbe du FNT après financement (le FNTAF) 

pivote autour du coût moyen pondéré différentiel des capitaux (CMP) correspondant 

au taux différentiel du financement (TDF). Le TIRF est supérieur au TIR. Si le coût 
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du financement augmente (modification de la pondération des capitaux), le pivot se 

déplace légèrement et l’effet favorable de «  l’effet de levier » diminue. 

— Le cas n° 2 correspond à un coût moyen des capitaux empruntés négatif. 

Cette situation n’est pas si rare qu’on pourrait le croire. Elle est due, par exemple. à 

la présence d’une subvention qui représente effectivement un intérêt négatif. Le 

TIRF reste supérieur au TIR. Généralement au fur et à mesure que le financement 

bancaire augmente, le CMP s’élève rapide ment et finit par devenir positif. 

 

 
 

 

 

 

— Dans le cas n° 3, le CMP du financement est supérieur au TIR. 

Si le coût du financement est supérieur au TIR, l’accroissement de l’endettement 

réduit la rentabilité des capitaux propres. Donc pour maxi miser la rentabilité des 

capitaux propres, le projet n’a pas d’avantage à l’endettement. Le TIRF est inférieur 

au TIR. 

Le cas n° 4 correspond aussi à un effet de levier négatif, l’augmentation de 

l’endettement diminue la rentabilité des capitaux propres. Mais le TIRF est 

supérieur au TIR. C’est une continuation du cas n° 3 avec un sur- financement qui 

entraîne un équilibre plus avantageux (cf. supra). 
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3.3. Le choix du niveau d’endettement:introduction du risque financier 

 

À partir des éléments examinés jusqu’à maintenant et en supposant que l’effet de 

levier soit favorable, la structure optimale de l’endettement (avec un objectif de 

maximisation de la rentabilité des capitaux propres) correspond à un endettement 

maximum. La rentabilité de ces capitaux est alors infinie. Ce schéma connaît 

plusieurs limites. 

— Le coût de l’endettement peut être croissant en fonction de l’élévation du 

montant des capitaux empruntés. 

— En s’endettant, l’entreprise court un risque nouveau, qui est le risque financier 

pouvant conduire à l’insolvabilité et à la cessation de paiement. En cas de difficulté, 

l’effet de levier, qui a été vu sous son aspect favorable, se retourne contre 

l’entreprise. Ce sera le cas si le TIR avant financement devient inférieur au coût du 

financement. La difficulté est donc, comme précédemment, d’apprécier ce risque et 

de l’intégrer à la décision de financement (financement optimal). 

 

Plusieurs réponses sont données. 

1) Introduire des limites ou des seuils à certains ratios, en relation avec des données 

historiques sur les entreprises en difficulté dans le même secteur. Les limites les plus 

courantes sont1 : 

Capitaux empruntés/capitaux propres < 1. 

ou 1/4 < (capitaux propres/capitaux permanents) < 1/2,  

ou charges financières/EBE < 20 %. 

Tout ceci conduit à limiter l’endettement en fonction des normes requises. 

 

2) Augmenter la prime de risque avec l’endettement, ce qui modifie les seuils 

d’acceptation du projet en travaillant avec le TIRF,ou le taux d’actualisation pour le 

calcul du FNTAF 2, C’est cette approche que nous allons développer. Il faut alors 

estimer celte nouvelle prime de risque puis déterminer le financement optimal. 

 

 

1. Voir Lefebvre. QJL c p. 3. 

2. Taux interne de rentabilité après financement et flux net de trésorerie après financement. 
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3.3.1 Le calcul de la prime de risque financier 

 

Nous allons distinguer le cas de l’avenir simple et celui de l’avenir probabilisé, 

 

3.3.1 .1. En avenir simple 

Nous partons du risque d’exploitation. Le levier de financement est utilisé comme 

élément amplificateur du risque. Pour cela, la formule classique dc l’effet de levier  

est utilisée: 

 

 
 

3.3.1.2, En avenir probabilisé 

 

Le principe reste le même, le risque après financement se déduit du risque avant 

financement. Ce qui change, c’est la méthode de mesure du risque avant 

financement puisque nous avons dans ce cas soit un profil de risque soit un simple 

écart-type retraçant la dispersion de la rentabilité 

En posant σ( R),l’écart-type de la rentabilité avant financement, il est possible de 

calculer l’écart-type de la rentabilité après financement σ (r) par la relation : 
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I e financement extérieur accroît la dispersion des résultats après financement. Nous 

aurons par exemple, avec E = emprunt et C = capitaux propres 

Pour σ ( R) = 10% et E/ C=1, σ (r) =20% 

ou E/C=2, σ(r) = 30% 

Les différents écarts-types ainsi générés pourront servir a déterminer le financement 

le plus intéressant à partir des risques acceptés. 

 

3.3.1.3. Détail des calculs 

Le risque est toujours calculé périodiquement et ponctuellement (appréciation  

marginale et non moyenne du risque), toutes les fins d’année par exemple. Par 

conséquent. les références de calcul sont les valeurs du bilan ( et non les flux du 

tableau de financement). 

Pour un projet réalisé dans une entreprise qui existe déjà le risque est le risque de 

l’entreprise après projet et non celui du projet.  

 

 

 

Une entreprise très endettée va transférer son niveau de risque sur le projet. 

Également lorsque plusieurs projets sont réalisés par une même entreprise c’est le ris 

que global qui compte. 

Les dettes sont les dettes financières de fin d’exercice calculées tous les ans. 

Les fonds propres sont composés: 

— des capitaux propres; 

— des réserves et du bénéfice; 

— des subventions nettes diminuées de l’impôt latent 1: 

— de la trésorerie de précaution 2, 

 

3.3.2. Le financement optimal 

 

À chaque niveau d’endettement, il est possible de faire correspondre une rentabilité 

financière (TIRF) et un niveau de risque (après finance ment). 

 

3.3.2.1. L’optimum avec minimisation des capitaux permanents 
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La rentabilité financière et le risque s’accroissent avec l’endettement. Nous pouvons 

représenter ceci dans un graphique. 

Les deux courbes se coupent en un point qui est le financement optimal. En effet à 

gauche de ce point, l’endettement entraîne un manque à gagner dans la rentabilité, 

avec un risque supportable. Au contraire à droite de ce point, le FNTA est négatif, 

ou le risque financier présente un caractère prohibitif, malgré le niveau de rentabilité 

atteint. 

 

 
 

1.La subvention qui a servi à calculer la rentabilité après financement en tant 

qu’entrée de fonds est ici replacée en fonds propres après retraitement en raison de 

sa non exigibilité sauf en fin d’étude. Elle a donc un caractère hybride. 

2. La trésorerie de précaution (cl. infra le risque dc trésorerie) joue le même 

rôle que les capitaux propres. 

 

 

 

 

Cette optimisation classique est réalisée avec une trésorerie zéro qui généralement 

permet de minimiser l’enveloppe financière (capitaux permanents). Elle est basée 

sur le mécanisme de l’effet de levier. Tout endettement supplémentaire augmente le 

risque et la rentabilité. A partir d’une situation quelconque dans laquelle le risque est 

supérieur à la rentabilité (VAN négative, cf. les droites de risque et de rentabilité sur 

le graphique), il faut diminuer l’endettement en renforçant les capitaux propres tout 

en conservant une trésorerie zéro 1. La substitution se poursuit jusqu’à ce que la 
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VAN soit nulle 2, Nous sommes alors à l’optimum. la rentabilité compense le risque. 

En deçà (en diminuant le niveau d’endettement), la VAN est positive mais la 

rentabilité baisse. 

Le choix de ce niveau «  optimal » d’endettement suppose donc que les agents 

cherchent à maximiser leur rentabilité (chaque franc placé dans le projet). Si l’on 

intègre l’environnement du projet (autres opportunités de placement), les fonds 

disponibles se déplaceront vers les meilleures opportunités à risque équivalent. On 

en revient alors à la comparaison d’alternatives  (cf. infra la rentabilité) mais au 

niveau des placements. 

 

3. L’optimisation avec sur-financement et trésorerie de précaution 

 

D’autres méthodes d’optimisation plus complexes sont utilisables en faisant jouer, 

d’une part. la trésorerie de précaution et,d’autre part. en acceptant un sur-

financement à la place de la trésorerie zéro. Ces deux éléments agissent en sens 

contraire pour déterminer un optimum différent. En effet, le financement extérieur 

entraîne une augmentation de risque qui peut être plus ou moins compensée par de 

la trésorerie de précaution. De même, il provoque une croissance de la rentabilité 

plus ou moins ralentie par le fait que l’argent est conservé dans l’entreprise sous 

forme de trésorerie de précaution. Ces deux facteurs contraires vont entraîner soit 

une croissance du risque avec une baisse dc rentabilité (ou une baisse de risque a 

une augmentation de rentabilité), soit une croissance à la fois du risque et de la 

rentabilité mais a une croissance plus forte dc la rentabilité que du risque. Les cas de 

figure sont nombreux (cf. supra les cas particuliers). 

Le sur-financement correspond à un endettement qui se transforme en liquidité 

disponible qui peut être prélevée (et non conservée à titre de trésorerie de 

précaution). La prise en compte de cette trésorerie dans le calcul de la rentabilité 

suppose évidemment son prélèvement,ce qui est avantageux si le levier est favorable 

. Dans ce cas, le taux d’actualisation supérieur au taux d’intérêt gonfle le FNTA, 

d’autant plus que le financement est important. 

 

 

1.Dans cette hypothèse, il n’y a pas de trésorerie de précaution qui gonflerait 

l’enveloppe financière 
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2. Déplacement de droite a gauche sur le graphique jusqu’au point d’intersection des 

deux droites pour lequel la VAN est nulle 

3.C’est l’aspect parfois contesté de ce critère, la rentabilité résulte du flux que l’on 

reçoit en contrepartie de ce que l’on a donné. Ce que l’on fait de cet argent( le 

réemploi des fonds) qui pourrait aussi intervenir est une autre affaire (cl. Infra le 

TRG) 

 

 

 

 

 

 

Donc grâce au financement et à lui seul dans ce cas de sur-financement, la 

récupération est avantageuse compte tenu du risque (TA) 1, 

Le graphique 7 illustre quelques cas cités d’évolution. Pour un niveau de capitaux 

propres de 80 000 F et une dette minimale, le taux d’actualisation est supérieur à la 

rentabilité. Il faudrait donc augmenter les capitaux propres (environ 100 000 F). 

Mais en créant au contraire un sur-financement avec de la trésorerie de précaution, 

d’autres points présentant les caractéristiques de l’optimum peuvent être atteints (les 

points allant de A à B). Différentes solutions existent donc, caractérisées par un 

niveau de rentabilité-risque différent. On passe donc d’un optimum imposé à un 

optimum choisi, avec éventuellement l’existence de contraintes (notamment un effet 

de levier plus ou moins favorable). 

 

• Résumé des différents points du graphique (nombres arrondis) 

 

Optimum classique (sans sur-financement) :C. propres = 100 900, 

Emprunts = 94 400, C. permanents = 195 300, TA = TIRF = 12 % 

Optimum avec 80 000 de C. propres 

 

1) Emprunt minimal = 178 900 (point en dessous du point C. sur la ligne TIR après 

financement classique), solution trop risquée (TA > TIRF) 

2) Emprunt 190 900 (point B, TA = TIRF = 23 %), le sur-financement fait gagner en 

rentabilité et en risque. 
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3) Emprunt 199 950 (point A) avec 9000 de trésorerie de précaution (TA = TIRF = 

18 %), la trésorerie de précaution diminue le risque et la rentabilité. 

 

3.3.3. Cas particuliers de profils de risque-rentabilité en fonction de l’endettement 

 

Dans le graphique 8, nous retrouvons le profil précédent (n° 1) dans lequel le risque 

et la rentabilité sont croissants avec une situation de départ (peu d’endettement) dans 

laquelle la rentabilité est supérieure au taux d’actualisation. Nous avons vu qu’à 

droite du point d’intersection, la VAN est négative. La stratégie avec sur-

financement et trésorerie de pré caution est utile en permettant de trouver une 

solution avec VAN non négative et en recherchant les niveaux de risque et de 

rentabilité voulus. La partie à gauche du point d’intersection contient une VAN 

positive avec une sur-capitalisation propre et donc relativement peu de risque 

compte tenu de la rentabilité. Pour augmenter le niveau de rentabilité, il faut 

simplement jouer sur le levier financier classique. 

Dans le n° 2, dans la première phase, à gauche du point d’intersection, la VAN est 

négative. Il faut donc un fort endettement pour que le montage financier soit 

intéressant. Ce qui nous conduit à la partie droite du graphique pour laquelle la 

rentabilité est toujours supérieure au taux d’actualisation. 

 

 

1. L’endettement est avantageux (coût négatif) si le taux d’actualisation est 

supérieur au taux d’intérêt de l’emprunt (cf. infra l’effet de levier). 
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Le sur-financement permet d’anticiper le processus. Il n’y a donc   pas de limite à 

l’endettement. 

Les cas n° 3 et 4 prévoient un taux d’actualisation et une rentabilité décroissante par 

rapport au levier financier. Il n’y a donc dans ce cas aucun avantage à l’endettement. 

Pour le n° 3 ,la seule motivation a l’endettement est l’insuffisance de fonds propres. 

Pour le n° 4, un minimum d’endettement correspondant au point d’intersection est 

nécessaire. 

Les cas 5 et 6 ont la particularité d’avoir la rentabilité et le taux d’actualisation qui 

évoluent en sens opposé quand le levier financier s’élève. Si on compare le cas 1 au 

cas 5, les zones de droite sont semblables (VAN négatif par insuffisance de fonds 

propres). Mais dans le cas 5. tout sur-financement augmentera le risque et diminuera 

la rentabilité,ce  qui peut empêcher la réalisation d’un optimum plus à droite. 

Pour le n° 5, le levier étant négatif, il n’y a pas d’avantage a l’endettement sauf 

insuffisance de fonds propres. Pour le n°6, le FNTA augmente avec l’endettement, il 

n’ a pas de limite à l’endettement. 

Pour conclure, le risque après financement (financier) est calculé à partir du risque 

économique (avant financement) et du niveau de l’endettement. 

In avenir simple, ceci détermine le financement et la rentabilité financière. En 

univers probabilisé,le même raisonnement peut être suivi. Mais une notion 

complémentaire set à faire intervenir, celle du risque accepté par le décideur. Dans 
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ce cas à partir d’un niveau de risque après financement accepté, nous pouvons 

déduire le financement optimal et la rentabilité après financement 1 
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 La rentabilité et le risque sont des objectifs à la fois liés et indépendants dans un 

montage financier. Effectivement, il est souvent question de privilégier l’un ou 

l’autre ou de réaliser un compromis. L’égalité entre taux d’actualisation et 

rentabilité, après financement, garantit une solution optimale qui minimise 

l’enveloppe financière globale (capitaux permanents) en trésorerie zéro. 

Les variables utilisées restent traditionnellement les capitaux propres et extérieurs. 

Mais deux autres variables leur sont liées 

— le sur-financement qui permet d’accroître la rentabilité lorsque les conditions 

sont favorables (levier et taux d’actualisation) 

— la trésorerie de précaution qui agit sur le risque, tout en permettant un petit 

placement à court terme des fonds, 

Le sur-financement et la trésorerie de précaution sont donc des variables à prendre 

en compte dans le montage financier d’un projet puisqu’elles autorisent une plus 

grande diversité de solutions, ce qui est un élément majeur dans les projets. Ces 

critères sont mesurables et doivent être intégrés au calcul de la rentabilité et du 

risque après financement. 

 

 

3.3.4. Exemple 

 

Cet exemple concernera l’avenir simple et ne fera pas intervenir le sur- financement 

et la trésorerie de précaution. Le tableau 16 reprend les éléments de rentabilité après 

financement et de risque financier (donc le taux d’actualisation), selon différents 

niveaux d’endettement. Le coût de l’endettement est croissant. 

Dans un premier cas, nous considérons une prime de risque avant financement de 4 

%. 

Le graphique 9 indique un financement optimal de 7800 de capitaux extérieurs en 

considérant le point d’intersection. 

Cet optimum théorique ne sera pas forcement choisi ici puisqu’il existe une 

rentabilité plus élevée (27,4%), avec un endettement moindre (7 000).Ce second 

choix suppose néanmoins l’existence de capitaux propres suffisants. 

Dans un deuxième cas (graphique 10),  nous avons introduit une prime de risque 

avant financement de 6% (tableau 7 et graphique 10). 
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Le financement optimum est alors de 6800. 

 

 

1 .Une autre approche est cependant possible. Elle consiste à générer les soldes 

de trésorerie annuels en univers aléatoire et à déterminer pour chaque année un 

niveau probable de trésorerie avec un niveau de risque avant financement accepté. 

Le financement est ensuite étudié avec le même risque accepté mais calculé après 

Financement, ce qui peut conduire a quelques itérations. Nous retrouvons aussi 

toute la problématique (cf. nitra) du conflit entre risque et rentabilité en univers 

probabilisable 
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3.4. Application à l’étude de cas 

 

Partant du financement initialement prévu, nous allons chercher à optimiser le 

montage financier en fonction de différents critères. Considérons l’hypothèse 1 avec 

une stratégie de baisse de prix et une rentabilité avant financement de 8 %. Le chef 

d’entreprise peut disposer a priori de 1 million de francs (tableau 18). 

Pour équilibrer le tableau de financement, il faut emprunter 1,3 million en année 1 et 

0,6 million en année 2. Nous voyons que dans cette solution le risque est trop élevé 

(TA non défini en années 2 et 3) et par conséquent la VAN est négative. 

Il faut donc mettre davantage de fonds propres. Une recherche d’optimisation avec 

comme objectif la VAN nulle nous donne les résultats suivants (tableau 19). 

Il faut mettre près de 1,4 million en année 1 et (1,5 million en année 2 pour avoir 

une solution satisfaisante. Un emprunt de 0.,8 million en année 1 suffit. 
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La trésorerie est excédentaire dès l’année 2. La rentabilité est de 11,2 %. 

L’entreprise pourra financer la baisse de prix de l’année 5 (hypothèse 2). Nous 

avons donc réalisé la même optimisation mais pour l’hypothèse 2. Le tableau 20 

permet de voir que la solution est légèrement plus intéressante avec un peu moins de 

capitaux et une rentabilité un peu supérieure. 

Cette solution (tableau 20) suppose néanmoins une mise de fonds supérieure à celle 

qui était prévue au départ. Il est donc intéressant de rechercher une solution 

satisfaisante mais avec moins de capitaux propres. La Simulation (tableau 21) est 

réalisée avec un objectif de 1,1 million de capitaux propres en année 1. 

La solution obtenue est plus rentable (26,7 %). Elle fait intervenir de la trésorerie de 

précaution. Mais on peut remarquer que le risque financier s’est déplacé en année 3 
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et que nous sommes en sur-financement. Il est donc possible d’améliorer encore la 

simulation  

( tableau 22). 
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Nous obtenons une solution moins risquée par simple capitalisation de bénéfice en 

année 3. Il est intéressant de comparer cette simulation à celle qui comporte 

davantage de capitaux propres (1,3 million, cf. tableau 20). Indépendamment de la 

question de la disposition et de l’emploi des fonds propres, nous pouvons choisir 

plus de rentabilité mais avec plus de risques et la même couverture. Dans chaque 

solution la rentabilité vaut le risque. C’est donc un choix personnel de niveau de 

risque accepté (cf. infra). 

 

4. La présentation des résultats 

 

Nous allons dans ce paragraphe faire le point des opérations finales. Il s’agit 

essentiellement d’une phase de récapitulation, de mise à jour et de présentation des 

différents états financiers, indicateurs d’analyse ainsi que des politiques et stratégies. 

Cette phase d’un contenu très vaste comporte de nombreuses spécificités selon les 

projets. Elle sera essentiellement centrée sur les projets individuels et illustrée par 

l’étude de cas (projet RIDO). 
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1. Sur les projets collectifs,voir par exemple les Indicateurs Objectivement 

Vérifiables, Manuel de gestion du cycle de projet,Commission des 

communautés européennes,1993. 

 

 

 

 

4.1. États comptables définitifs et mensualisation 

 

Les documents comptables précédents sont des documents de travail (calcul des 

risques et du financement). Le financement une fois définitif (ou éventuellement 

avec plusieurs options) sera intégré aux différents états comptables 

      — le compte de résultat de comptabilité générale (avec si nécessaire une partie 

analytique) 

      — le bilan 

— le tableau de financement qui, dans sa version comptable, intègre le BFR; 

      — la trésorerie à court terme si elle a été étudiée. 

Une mention spéciale doit être consacrée à l’étude à court terme et donc à la 

mensualisation des données annuelles. L’évaluation financière est basée sur des flux 

annuels, tout au moins pour des projets classiques. Cela signifie que le flux 

maîtrisable est l’année et non le mois comme dans une prévision budgétaire. Mais 

une étude ponctuelle à court terme (mensuelle) peut s’avérer nécessaire, dans 

plusieurs cas. 

 

— L’année de démarrage doit être étudiée à court terme pour pouvoir intégrer toutes 

les opérations spécifiques de l’exploitation, des investissements, du financement. 

Des problèmes de trésorerie peuvent alors exister par exemple,un emprunt ne sera 

pas débloqué suffisamment tôt pour permettre de payer tel investissement qui ne 

bénéficie pas de crédit. Dans ce cas, il faudra prévoir des solutions de financement. 

 

— Dans les activités non régulières (saisonnières ou simplement soumises à des 

fluctuations importantes), des problèmes ponctuels de trésorerie vont se manifester 

et devront être étudiés (cf. aussi l’étude du BFR). Voyons plus en détail les 

différentes rubriques touchées par la mensualisation. L’étude de cas en cours (projet 
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RIDO) est ici écartée dans la mesure où la production de la première année est très 

réduite. 

 

— Mensualisation des investissements 

Il faut apprécier le mois de réalisation de l’investissement. Le plan d’investissement 

et les dotations aux amortissements seront modifiés en conséquence. 

 

—Mensualisation de l’activité 

Les différents volumes de vente, de production et des charges seront mensualisés. 

Certains de ces éléments, selon les cas d’espèce, se traduiront par une évolution, 

régulière (un mois = 1/12 de l’année) ou croissante, ou au Contraire irrégulière 

(saisonnalité). 

 

— Mensualisation du compte de résultat 

La mensualisation des activités se traduit par un compte de résultat mensuel (cf. 

tableau 23), selon nue forme identique à l’annuel. Nous avons considéré ici une 

activité régulière. 

 

 

4.1. États comptables définitifs et mensualisation 

 

Les documents comptables précédents sont des documents de travail (calcul des 

risques et du financement). Le financement une fois définitif (ou éventuellement 

avec plusieurs options) sera intégré aux différents états comptables 

— le compte de résultat de comptabilité générale (avec si nécessaire une partie 

analytique) 

— le bilan 

le tableau de financement qui, dans sa version comptable, intègre le 

BFR; 

— la trésorerie à court terme si elle a été étudiée. 

Une mention spéciale doit être consacrée à l’étude à court terme et donc à la 

mensualisation des données annuelles. L’évaluation financière est basée sur des flux 

annuels, tout au moins pour des projets classiques. Cela signifie que le flux 

maîtrisable est l’année et non le mois comme dans une prévision budgétaire. Mais 
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une étude ponctuelle à court terme (men suelle) peut s’avérer nécessaire, dans 

plusieurs cas. 

— L’année de démarrage doit être étudiée à court terme pour pouvoir intégrer toutes 

les opérations spécifiques de l’exploitation, des investisse ments, du financement. 

Des problèmes de trésorerie peuvent alors exister par exemple. un emprunt ne sera 

pas débloqué suffisamment tôt pour permettre de payer tel investissement qui ne 

bénéficie pas de crédit. Dans ce cas, il faudra prévoir des solutions de financement. 

— Dans les activités non régulières (saisonnières ou simplement soumi ses à des 

fluctuations importantes), des problèmes ponctuels de trésorerie vont se manifester 

et devront être étudiés (cf. aussi l’étude du BFR). Voyons plus en détail les 

différentes rubriques touchées par la mensualisation. L’étude de cas en cours (projet 

RIDO) est ici écartée dans la mesure où la production de la première année est très 

réduite. 

— Mensualisation des investissements 

faut apprécier le mois de réalisation de l’investissement. Le plan d’investissement et 

les dotations aux amortissements seront modifiés en 

Conséquence. 

Mensualisation de l’activité 

Les différents volumes de vente, de production et des charges seront mensualisés. 

Certains de ces éléments, selon les cas d’espèce, se traduiront par une évolution, 

régulière (un mois = 1/12 de l’année) ou croissante, ou au Contraire irrégulière 

(saisonnalité). 

— Mensualisation du compte de résultat 

La mensualisation des activités se traduit par un compte de résultat mensuel (tableau 

23), selon une forme identique à l’annuel. Nous avons considéré ici une activité 

régulière. 
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— Mensualisation du BFR 

L’essentiel de la mensualisation est souvent la trésorerie. Celle-ci peut être atteinte 

selon deux méthodes. La première méthode est habituelle aux prévisions de 

trésorerie en entreprise, elle consiste à passer des flux comptables aux flux de 

trésorerie en intégrant les durées de rétention des flux. Par exemple les ventes de 

juin ne vont apparaître que dans la trésorerie de juillet si le délai de paiement est de 

un mois. La seconde méthode, celle que nous adopterons, consiste à établir un 

tableau des BFR mensuels pour les flux d’exploitation. 

Le tableau 24 correspond à celui de l’approche annuelle. La seule difficulté est de 

veiller à ce que le BFR de fin décembre corresponde à celui de l’année. Cette 

coïncidence n’est pas toujours évidente. En effet, la mensualisation peut ne pas 

correspondre à la prévision annuelle en raison du rôle des progressions d’activité ou 

des politiques d’achat 1 La prise en compte du court terme entraîne ici une autre 

réflexion. 

— La trésorerie (ou la mensualisation du tableau de financement) 

Les calculs précédents (BFR) vont se traduire par des flux de trésorerie 

d’exploitation avant financement. Il faudra ajouter la mensualisation du financement 

long, l’arrivée des emprunts, des capitaux propres, des subventions. Il faudra aussi 

intégrer l’existence d’un crédit fournisseur des investissements. 

L’ensemble de ces mouvements se traduira par des soldes de trésorerie positifs ou 

négatifs. Il faudra donc rechercher des équilibres mensuels à partir éventuellement 

de solutions à court terme ou en modifiant les solutions de financement à long 

terme. Cette étude de la trésorerie à court terme (tableau 25) peut modifier les 

équilibres calculés précédemment sur le long terme. 

 

 

4.2. Performances et équilibre financier 

 

Généralement, l’analyse des résultats de l’évaluation financière fera suite à la 

présentation du projet dans toutes ses composantes (produit, marché, porteur, 

environnement...), ainsi que de sa finalité. 
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L’évaluation financière reprend et complète les différents indicateurs de 

performance, après financement, version simplifiée des ratios d’analyse financière. 

Dans la mesure où elles existent, ces informations pourront être comparées à celles 

de la branche. 
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Les principales performances présentées seront : 

—la rentabilité financière et la rentabilité globale ; 

—la profitabilité qui pourra s’accompagner d’une présentation de l’évolution de 

l’activité, de la structure des charges et de la sensibilité ; 

— la productivité pour les projets où cet aspect mérite un développe ment 

particulier; 

— l’équilibre financier représenté par le niveau d’endettement choisi et la 

couverture du service de la dette qui mettra en valeur les capacités de 

remboursement. 

 

Un effort est entrepris vers la présentation de ratios de synthèse regroupant les 

principaux aspects financiers évoqués et des préoccupations non directement 

financières, souvent en relation avec le risque (cf. supra). 

Nous pouvons nous inspirer des travaux réalisés en analyse financière où les 

spécialistes cherchent aussi à avoir un jugement global sur une entreprise ou une 

activité. Citons les fonctions scores 1 centrées sur les éléments financiers ou les 

approches plus larges comme celle des «crédit men » américains 2 Néanmoins la 

recherche reste largement ouverte dans le domaine du prévisionnel pour lequel ces 

fonctions sont généralement peu adaptées. 

Les performances selon la technique des ratios-chaînes (RIDO hypothèse 2 avec 1,1 

M de capitaux propres) 

Nous remarquons la progression puis la stagnation à partir de l’année 4 ou 5 des 

principaux indicateurs, rentabilité globale et financière, profitabilité..., périodes où 

la phase de croisière est atteinte. 

 

4.3. Les indicateurs de risque 

 

4.3.1. Le risque d’exploitation après financement 
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Nous présentons l’évolution du point mort et le levier d’exploitation (élasticité du 

résultat par rapport à l’activité) dans l’hypothèse 2 avec 1,1 M de capitaux propres 

puis avec l’option de renforcement de ces capitaux (tableau 27 et graphique 11). 

Dans le 2e cas du financement avec plus de capitaux propres (du graphique 11), 

nous remarquons la forte diminution de risque d’exploitation après financement. 

 

4.3.2. Le risque financier 

— Le risque projet après financement et l’autonomie financière 

Nous avons vu que le financement amplifie les risques. Un compromis entre risque 

et rentabilité est recherché, avec la proposition d’un certain niveau de capitaux 

propres. 

 

 

1. E. Cohen,Analyse financière, 5 éd., Economica, 1997, p. 356. 

2. J.L. Boulot, J.P. Crétal, JE Jolivet, L’analyse financière, Publi-Union, 1988, p. 

342. 
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Mais le montage financier peut toujours être sensiblement amélioré, surtout en 

prenant en compte le risque annuel d’exploitation après financement (cf. infra). Les 

éléments de réflexion seront le niveau des capitaux immobilisés chaque année, la 

rentabilité générale (utilisation de l’indicateur de rentabilité avec placement des 

liquidités) et les rentabilités annuelles, le niveau des liquidités à placer, les emprunts 

complémentaires que l’on pourra négocier. Il faudra prendre également en compte 

les ratios de bas de bilan (cf. supra). Les ratios suivants, de structure (ou autonomie) 

financière, utilisés au calcul du risque (taux d’actualisation) après financement 

seront mis en valeur. 
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— Structure des capitaux: 

Dettes à moyen et long terme/capitaux propres ou capitaux propres/ capitaux 

permanents. 

— Niveau d’endettement: 

Total des dettes/total des ressources ou ressources propres. 

— Capacité de remboursement : dettes/CAF. 

— Les ratios d’équilibre financier pourront aussi être calculés pour un ssuivi des 

composantes du bas de bilan. 
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4.3.2.1. La sécurité financière 

 

— Les ratios de fonds de roulement et besoins en fonds de roulement.  

Capitaux permanents / actif immobilisé net 

fonds de roulement / actif circulant 

fonds de roulement / chiffre d’affaires 

Ces ratios permettent des comparaisons ou un suivi d’évolution. 

— Les ratios de contenu du BFR, exprimés en jours de vente par exemple utilisés en 

analyse financière (ex-post), présentent ici peu d’intérêt puisqu’ils résultent d’une 

construction a priori. Ils peuvent être donnés à titre illustratif. 

 

4.3.2.2. La solvabilité ou crédibilité 

 

La solvabilité (ou crédibilité) indique la surface financière de l’entreprise et sa 

capacité à s’endetter. 

Le ratio Actif circulant / total des dettes traduit les possibilités de remboursement de 

toutes les dettes par des actifs cycliques (à court terme). 

Le ratio Dettes / capitaux propres exprime le degré d’indépendance de l’entreprise 

vis-à-vis des ayants droit. 

 

4.3.2.3. La liquidité 

 

Liquidité générale : actifs cïrculants/dettes à court terme 

Liquidité réduite : (actifs circulants — stocks)/dettes à court terme 

Liquidité immédiate : disponible / dettes à court terme 

Ces ratios traduisent la capacité de l’activité à court terme à couvrir les dettes à 

court terme, à différents niveaux. 

L’analyse, en s’affinant, se rapproche de la gestion prévisionnelle, réalisée sur les 

données de l’évaluation. C’est aussi sa limite. Elle n’est valable que dans la phase 

finale de l’évaluation, proche de l’exécution. 

Dans le cas suivant avec plus de capitaux propres, nous pouvons remarquer les 

différences importantes des ratios d’endettement, de solvabilité et de liquidité. 
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4.3.2.4. Les fonctions score 

 

De la même façon, la fonction score 1 de Conan et Holder dont l’utilisation doit se 

limiter à l’étude de l’évolution du ratio plus qu’à sa valeur absolue, montre bien la 

différence de risque entre les deux simulations. 

 

 

1. « Les travaux effectués sur des échantillons d’entreprises américaines et françaises ont 

montré qu’un indicateur synthétique composé d’une batterie de ratios permet une détection 

précoce des difficultés d’entreprises. Ces résultats sont très importants pour la gestion de 

l’entreprise parce qu’ils permettent de déclencher un traitement préventif dès les premiers 

signes de vulnérabilité. 

Le principe de ces méthodes de «scoring» consiste à rechercher empirique ment les ratios 

qui sont les plus significatifs pour attribuer un score à l’entreprise. Ce score permet de la 

classer parmi les entreprises saines ou parmi celles qui, sauf amélioration, seront 

défaillantes» (J. Pilverdier-Latreyte. on cit.). 
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4.3.3 Les comparaisons au secteur 

 

Il est très utile de comparer, lorsque c’est possible, les principaux ratios du projet à 

ceux calculés sur l’ensemble du secteur. Nous présentons ici les ratios de la centrale 

de bilan de la Banque de France 1, La validité de la comparaison dépend bien 

évidemment du caractère relativement homo gène du secteur. Elle permet de mettre 

en valeur à la fois les anomalies et les spécificités du projet par rapport au secteur. 

 

4.3.4. Stratégies de réalisation, politiques et suivi 

 

La présentation des résultats pour être complète devra mettre en valeur les 

différentes politiques 2 ainsi que les différentes stratégies qui leur sont liées 

— la politique de produit; 

— la politique de prix,; 

— la politique de communication; 

— la politique de distribution; 
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— la politique de la force de vente. 

Une réflexion est importante à signaler, elle concerne la valeur de l’incorporel. 

Toute entreprise qui se crée vaut au départ la valeur de son actif corporel. Puis au 

fur et à mesure que ses résultats s’améliorent, sa valeur est davantage fondée sur son 

rendement (cf. infra la définition des projets). Cette différence est attribuée à la 

valeur de l’incorporel qui n’apparaît pas au bilan. On peut néanmoins la chiffrer. 

L’incorporel apparaît donc comme l’écart entre la valeur d’actif et la valeur de 

rendement. La période où cette valeur est maximale correspond à la période la plus 

favorable de revente du projet (cf. Capital risque). Dans les tableaux suivants, nous 

remarquons encore les divergences d’appréciation selon les hypothèses. 

 

Dans le même ordre d’idées, il est intéressant de vérifier qu’il existe bien une 

stratégie de développement de l’incorporel, même si sur le plan comptable, les 

écritures ne sont pas toujours passées 3 (politique de communication par exemple). 

Cet aspect s’intègre au plan marketing et est destiné à améliorer la cohérence du 

projet. De même, le suivi des résultats est à prévoir au départ. Ce suivi est 

déterminant pour une jeune entre prise. Il consiste à mettre en place tout un 

dispositif de contrôle. 

 

 

1. Il est possible de récupérer par Minitel ces différents ratios, sur les trois dernières années, 

pour les différents secteurs de l’économie. 

2. Cf. Y. Chirouze, Le marketing stratégique, op. cit. 

3. Généralement, l’incorporel correspond au moins pour partie à une mobilisation de 

ressources internes à des fins d’investissement. Il est donc possible par le mécanisme de la 

production immobilisée de transférer des charges en immobilisations. 
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DEUXIÈME PARTIE 
 

 

 

Exercices corrigés 
 

 

 

 

 

Cette deuxième partie propose des exercices de synthèse présentant quelques 

particularités: tout d’abord le projet PCV, le plus ancien, avec élaboration classique 

sur tableur, le projet USINEX qui utilise la dernière version de notre logiciel 

d’évaluation permettant de passer directement à des analyses plus fines, enfin le 

projet PICO avec une fonction technique très élaborée. 

A côté de ces cas relativement complets, différents exercices permettent de réfléchir 

sur les modalités du calcul différentiel des coûts et des avantages dans des contextes 

souvent différents: comparaison classique entre achat, location, crédit-bail et sous-

traitance, renouvellement de matériel, investissement de productivité, avec ou sans 

intégration de l’inflation... Ces exercices veulent montrer à la fois les exigences et 

les limites du « calcul économique », fortement dépendant des situations de 

référence, des objectifs et des points de vue pris en considération par l’analyse. 
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Cas n °1 — Société SAMAP 

 

Thèmes abordés: comparaisons d’alternatives: achat, location, crédit- bail, sous-

traitance, étude différentielle, actualisation annuelle et mensuelle, inflation, 

paiements d’avance. 

 

1. Énoncé 

 

La direction de la société SAMAP a décidé d’informatiser sa gestion. Plusieurs 

solutions sont envisagées: 

— l’acquisition d’un ensemble de matériels par achat direct ou par crédit-bail; 

— la location de ces mêmes matériels; 

— la sous-traitance des services informatiques. 

 

Une étude fournit les renseignements suivants pour chacune des solutions 

envisagées. 

 

• Achat direct 

— Prix d’acquisition de l’ensemble du matériel: 1 000 000 F. 

— Durée d’amortissement : 5 ans en linéaire. 

— Valeur de revente à la fin de la cinquième année : 100 000 F. 

— Coût annuel de maintenance : 25 000 F avec paiement mensuel chaque fin de 

mois. 

— Prime annuelle d’assurance: 0,5 % du prix d’achat avec paiement annuel au 

début de chaque année. 

— Coût de fonctionnement du service informatique (personnel et frais divers) : 135 

000 F par an, payables mensuellement à la fin de chaque mois. 

 

Pour effectuer cet achat, l’entreprise qui ne dispose pas de fonds propres doit 

emprunter la valeur de l’équipement, sur 5 ans au taux de 8 % (remboursements du 

principal constants et intérêts calculés sur le capital dû, effectués à la fin de chaque 

année). 
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• Location au constructeur 

Prix annuel de la location: 285 600 F, avec paiement mensuel au début de chaque 

mois. 

— Coût de fonctionnement du service informatique (personnel et frais divers) 1 :84 

000 F par an, payables mensuellement à la fin de chaque mois. 

 

• Crédit-bail 

— Prix annuel du crédit-bail 196 800 F, avec paiement mensuel au début de chaque 

mois. A la fin de la 5e année, l’utilisateur peut racheter l’équipement total à 5 % du 

prix d’achat. 

 

 

1. Les frais de fonctionnement du service informatique sont plus réduits que dans le 

cas de l’achat, en raison d’une assistance technique apportée par le fournisseur. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

— Coût annuel de maintenance: 25 000 F avec paiement mensuel à la fin de chaque 

mois. 

— Prime annuelle d’assurance: 0,5 % du prix d’achat avec paiement annuel au 

début de chaque année. 

— Coût de fonctionnement du service informatique (personnel et frais divers) : 135 

000 F par an, payables mensuellement à la fin de chaque mois. 

 

•Sous-traitance 
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L’entreprise peut faire appel à une société extérieure qui lui fournira des prestations 

équivalentes contre une redevance annuelle de 324 000 F payables mensuellement à 

la fin de chaque mois. 

Un poste de correspondant informatique est à créer (coût annuel 34 000 F payables 

mensuellement à la fin de chaque mois). 

 

• Informations annexes 

— Durée de l’étude : 5 ans. 

— Taux de l’impôt sur les bénéfices : 33,33 %. 

— Taux d’actualisation sans risque : 7 %. 

— Taux d’inflation (supposé uniforme) : 3 %. 

 

• Questions 

Déterminer la solution la plus intéressante selon différents critères. Deux méthodes 

peuvent être utilisées pour le calcul des éléments de BFR : un bilan de fin de 

période et un bilan moyen. 

Prendre en considération la fiscalité et les risques liés à chaque solution. 

Les scénarios suivants seront simulés. 

— sans inflation avec bilan de fin de période; 

— sans inflation avec bilan moyen; 

— avec inflation et bilan moyen. 
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2. Corrigé 

 

2.1. Méthodologie générale 

 

L’exercice est relatif au choix d’une modalité de réalisation d’un service et non 

d’une simple solution de financement. La détermination de ce choix suppose que les 

solutions techniques comparées sont voisines (même service rendu). Ce qui va 

changer c’est le coût et le risque. Il faudra rechercher la solution qui coûte le moins 

cher à risque équivalent, ou après intégration du risque aux coûts. 

Les coûts seront calculés par rapport à une situation de référence, en fonction d’une 

finalité exprimée (s’il y a lieu). Nous calculerons donc des flux (ou coûts) 

différentiels nets actualisés. 

— La situation de référence est la suivante : il n’y a pas d’informatique, l’entreprise 

paye un impôt sur le résultat et ne dispose pas de fonds propres pour réaliser 

l’opération. 

— La finalité est la création de services informatiques. 

L’informatique va modifier l’organisation, elle peut supprimer des coûts et en 

engendrer d’autres. Il est possible aussi que les services rendus par les diverses 

solutions ne soient pas exactement les mêmes. Ces éléments importants pour la 

décision, qui auraient pu être chiffrés, sont ici absents. Il manque une étude 

d’organisation qui compléterait l’étude des simples coûts directs. 

 

2.2. Corrigé sans inflation avec bilan de fin de période 

 

Les flux pris en considération par l’analyse sont normalement annuels, mais il est 

nécessaire, en raison de l’actualisation, de faire intervenir leurs modalités de 

paiement. Or ici, nous avons des mouvements de trésorerie qui sont soit mensuels, 

soit annuels. Pour avoir la précision maximale, il faudrait travailler au mois. Ce qui 

est très facilement faisable avec un ordinateur, mais plus fastidieux à la main. Nous 

allons donc rester dans un cadre annuel, en essayant simplement de tenir compte de 

la situation différente de certains flux qui donnent lieu à des paiements mensuels. 

Trois solutions seront étudiées: l’une comptable se contente de faire référence au 

bilan de fin d’année, les deux autres plus financières intègrent un calcul de 
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compensation de la mensualisation de certains paiements, compatible avec la 

méthode de l’actualisation annuelle. La première solution abordée ici, la solution 

«bilan (ou BFR) de fin de période », consiste à simplement intégrer les flux dans le 

tableau des FNT, en fonction de leur position respective à la fin de chaque année 

(charges payées d’avance). Cette méthode ignore donc la distribution des flux à 

l’intérieur de l’année. C’est la solution qui est traditionnellement donnée pour ce 

type de problème. Les cas particuliers sont représentés par les paiements d’avance 

qui sont comptabilisés au bilan en tant que tels. Ceci concerne : 

— les frais d’assurance (un an d’avance) ; 

— le loyer(un mois)pour le crédit-bail et la location. 

 

 

Ces paiements sont des avances de trésorerie et non des charges. Par conséquent 

elles n’auront aucune incidence fiscale et, de plus devront être réintégrées en fin 

d’étude. Il en sera de même pour les emprunts et remboursements qui sont des 

mouvements de fonds ne touchant pas le compte de résultat. Par contre, les 

charges (dépenses de fonctionnement et dotations) donneront lieu à une 

économie d’impôt sur le résultat de 33,33 %. Les dotations qui entrent dans le 

calcul du résultat ne correspondent pas à un mouvement de trésorerie. 

Le taux d’actualisation est de 7 % sans risque. En l’absence d’information sur le 

taux de risque, nous allons étudier les résultats avec plusieurs taux. Par ailleurs, 

les différents facteurs de risque et leurs effets sur chaque solution seront 

évoqués. 

Les calculs sont les suivants (par convention, les sorties de fonds seront 

positives et les entrées négatives, les nombres sont exprimés en milliers de 

francs). 
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— Détail des avances : 5 (assurances annuelles payées d’avance). 

— Détail des économies d’impôt: 33,33 % (200) pour les dotations qui ne sont 

pas des charges décaissables et 33,33 % (80 + 5 + 135 + 25) pour les charges 

décaissables. 
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- Détail des avances : (196,8/12) + 5 

- Détail des économies d’impôt : 33,33%( 196,8 + 5 + 135 + 25). 
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— Détail des économies d’impôt : 33,33 % (324 + 34). 

• Analyse des résultats 

Sans actualisation, c’est le crédit-bail qui est le plus intéressant, suivi de la sous-

traitance, le moins intéressant étant l’achat. Avec une actualisation de 7 %, les 

hiérarchies restent les mêmes. A environ 12 %, il y a équivalence entre le crédit-bail 

et la sous-traitance. Tout dépend donc, sur le plan des coûts pris en considération, du 

taux d’actualisation. 
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2.3. Corrigé sans inflation avec bilan moyen 

 

Les résultats étant très proches, il est possible de rechercher à réaliser une analyse 

plus fine des mouvements de trésorerie, en raison de l’existence de charges payées 

mensuellement. Prenons le cas d’une dépense faite toutes les fins de mois comme le 

personnel, elle est considérée réalisée en fin d’année. Le calcul est donc trop 

optimiste. Si nous la plaçons l’année précédente, le calcul sera au contraire trop 

pessimiste. L’idée est donc d’établir une compensation sous la forme d’une avance 

de trésorerie calculée et placée en fin d’année zéro, comme la variation de BFR 

corrige la MBA. 

Cette avance corrige donc le flux annuel qui la concerne. Pour un paie ment 

mensuel, elle sera d’environ six mois. Plus précisément, il est possible de distinguer 

les paiements de début et de fin de mois. La méthode sera la suivante. Il faut 

calculer la somme moyenne qui est effectivement payée jusqu’à la sortie annuelle 

comptée dans le tableau des FNT. Le schéma suivant retrace ces flux. 

Pour un paiement de fin de mois, cela fait, 

— début janvier (ou fin décembre n-1): 0 mois payé sur le flux annuel; 

— début décembre (ou fin novembre) : 11 mois payés sur le flux annuel. 

Soit une moyenne de 11/2 = 5,5 mois du flux concerné. 

 

 
 

Pour un paiement de début de mois, cela fait, 

— début janvier (ou fin décembre n — 1): 1 mois payé sur le flux annuel; 
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— début décembre (ou fin novembre) : 12 mois payés sur le flux annuel. 

Soit une moyenne de 13/2 = 6,5 mois du flux concerné. 

 

 

 
 

— Détail des avances: (5,5 x 135/12) + (5,5 x 25/12)+ 5. 

 

 
 

— Détail des avances: (6,5 x 23,8) + (5,5 x 84/12). 
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— Détail des avances : (6,5 x 196,8/12) + (5,5 x 135/12) + (5,5 x 25/12)+ 5. 

 

 
 

Détail des avances : 5,5 x (324+34)/12. 

 

• Analyse des résultats 

Les coûts augmentent de 7 % dans le cas d’une actualisation à 10 % sauf pour 

l’achat qui est moins touché (3 %). Comme précédemment, il y a concurrence entre 
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le crédit-bail et la sous-traitance. Le taux d’équivalence entre les deux solutions est 

de 13%. 

 

 

 

 

 
 

2.4. Corrigé sans inflation avec bilan moyen : solution avec taux équivalent mensuel 

 

La conversion des flux mensuels en valeur future de fin d’année Il est possible de 

convertir les différents flux mensuels en leur valeur future de fin d’année .Cette 
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valeur pourra être alors actualisée comme un flux annuel de fin de période. Il est 

nécessaire de définir d’abord le taux 

mensuel équivalent au taux annuel. Il est défini par la formule: 

 

 
 

 

 

 

Pour effectuer la conversion, nous allons distinguer les paiements de fin de mois et 

de début de mois. Pour un paiement qui a lieu au début de chaque mois, la valeur 

future sera (avec C = le flux mensuel) : 

 

 
 

Ces calculs sont appliqués aux flux de personnel, de maintenance ainsi qu’aux 

loyers. 
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Remarquons que le calcul des incidences fiscales est resté lié aux flux mensuels, 

alors que cette incidence peut n’intervenir qu’en fin d’année 

(sauf prise en compte des tiers provisionnels). 
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Nous constatons que les résultats sont proches de la méthode précédente, surtout au 

niveau des écarts entre les solutions concurrentes. La méthode est plus précise que la 

précédente, mais elle a l’inconvénient de ne plus faire apparaître les FNT, 

notamment pour les vérifications. 

 

2.5. Corrigé avec inflation et bilan moyen 

 

Tous les flux de trésorerie sont soumis au même taux d’inflation de 3 %. Les projets 

seront donc influencés de la même manière, sauf l’achat qui comporte des éléments 

non soumis à hausse de prix (l’emprunt et l’investissement). Le calcul des avances 

devient plus complexe puisqu’elles ne sont plus constantes. Ceci n’aura néanmoins 

que peu d’impact sur le résultat. Les éléments de calcul sont les suivants: 

— assurances: 5 x 1,031 = 5,13; 

— personnel: 135 x 1,031 = 139,05; 

— maintenance: 25 x 1,031 = 25,75. 
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Le taux d’actualisation est également influencé par l’inflation. Le taux minimal 

deviendra: 7% + 3 % + 3 % x 7 % = 10,21 %. Le taux de 10 % sera après inflation 

de: 10 % + 3 % + 3 % x10 % = 13.30 %. 
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• Analyse des résultats 

 

Les hiérarchies entre les solutions sont cette fois modifiées. L’achat n’est plus la 

solution la plus coûteuse, c’est la location. Mais on retrouve la concurrence entre le 

crédit-bail et la sous-traitance. Le taux d’équivalence est proche de 14 %. La légère 

préférence pour le crédit-bail diminue car le taux d’actualisation a changé. 

Le taux d’actualisation sans risque est de 10,2 %. A ce taux, l’écart entre les deux 

solutions est de 4,65 contre 7,39 sans inflation. 

 

• Introduction des risques 

 

Le risque peut être un élément qui départage les deux solutions les plus proches. Si 

les risques sont différents, la comparaison ne pourra plus se faire au même taux 

d’actualisation. L’étude et l’intégration des différents taux d’actualisation 

permettront de faire une comparaison des FNTA à risque équivalent. 

Quels sont ces risques et sont-ils différents ? 
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Les risques les plus évidents correspondent à une obsolescence ou une non 

adaptation du matériel. Ils vont très certainement davantage toucher le crédit-bail 

que la sous-traitance et se traduire par une remise prématurée de l’équipement à la 

société. Nous présentons ce point de vue sachant qu’une étude plus poussée serait 

nécessaire. Ce risque correspond à un coût difficile à estimer mais dont on peut 

facilement apprécier les conséquences pour la décision. 

En effet, les solutions sont si proches qu’un différentiel de taux d’actualisation de 1 

point (ou son équivalent certain sous forme de coût) suffit à donner la préférence à 

la sous-traitance 

FNTA 10,21% Crédit-bail = 1 042,7; 

FNTA 10,44% Sous-traitance = 1 042,7. 

 

 

 

 

 

 

La difficulté est d’interpréter correctement ces résultats. En effet, nous avons un 

profil inversé par rapport au profil traditionnel. Cela signifie qu’un taux 

d’actualisation élevé correspond à un coût plus faible. Donc pour traduire le 

moindre risque de la sous-traitance, il faut augmenter son taux d’actualisation. Ceci 

confirme le moindre coût de la sous-traitance après intégration du facteur risque. Or 

ici les résultats sont si proches qu’un point de risque suffit à assurer cette 

supériorité. 

 

• Conclusion 

 

— Le calcul permet d’éliminer certaines solutions. 

— Il ne permet pas ici de choisir entre les deux meilleures solutions. 

— Un facteur non quantifié (le risque) permet de trancher. 

Cette réflexion permet de considérer avec intérêt des formules nouvelles comme 

l’infogérance (location avec services). 
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Cas n° 2 — Entreprise SECRET 

 

Thèmes abordés: décisions d’achat et de renouvellement d’équipement, étude 

différentielle et globale, taux d’actualisation, inflation différentielle. 

 

1. Énoncé 

 

Dans un atelier de l’entreprise SECRET, un matériel déjà ancien est utilisé. Ses 

caractéristiques sont les suivantes: 

— valeur actuelle de revente : 400 000 F; 

— valeur de revente à la fin de l’année 4: 100 000 F; 

— coûts directs variables ( % du chiffre d’affaires) : 70 %. 

On envisage l’achat d’un matériel aux performances techniques sensiblement 

améliorées, dans les conditions suivantes: 

— valeur d’achat de l’investissement : 940 000 F; 

— valeur de revente à la fin de l’année 4 : 500 000 F; 

— coûts directs variables ( % du chiffre d’affaires) : 52 %. 

 

Les prévisions de ventes à francs constants sont de: 

— année l:   800 000F; 

— année 2 : 600 000 F; 

— année3:   400 000F; 

— année 4:  250 000F. 

 

Par ailleurs, l’entreprise réalise des bénéfices sur l’ensemble de ses activités et 

l’amortissement fiscal correspond à l’amortissement économique constaté, avec la 

technique du linéaire (les valeurs de revente correspondent aux valeurs comptables 

nettes). 

Le taux de l’impôt sur le résultat sera de : 34 %. 

 

• Première partie 
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Présenter chacune des perspectives d’étude suivantes (sur 4 années, la situation 

actuelle 1 étant la fin de l’année 0), en précisant bien dans chaque cas, le projet et la 

situation de référence. 

1) La rentabilité séparée de projets réalisés à partir d’un matériel d’occasion et d’un 

matériel neuf (cas d’une entreprise nouvelle achetant du matériel neuf ou 

d’occasion). 

2) Les décisions comparées de conservation et de remplacement du matériel (cas de 

l’entreprise SECRET qui utilise déjà le matériel ancien). 

3) L’étude différentielle du remplacement du matériel (cas de l’entre prise 

SECRET). 

Étudier plusieurs taux d’actualisation et tracer sommairement les graphes de flux 

nets de trésorerie. 

Conclure sur chaque perspective envisagée. Préciser les divergences et les 

convergences des trois approches. 

 

 

 

1. Ceci n’aurait pas changé d’une manière fondamentale les remarques qui sui 

vent. Le financement aurait sans doute un peu amélioré la rentabilité du 

projet avec du matériel neuf. 

 

 

• Deuxième partie 

 

Les tendances actuelles du marché font craindre une baisse de prix de vente qui 

pourrait atteindre 5 % par an dès l’année 1 (calculée en francs constants). Cette 

baisse de prix sera intégrée au compte de résultat sous la forme d’une perte annuelle 

calculée par la formule :  

P n = 5 % x C n x n avec Cn = chiffre d’affaires de l’année n, 

Pn = perte de l’année n, 

n = année de calcul. 

Étudier les conséquences de cette possibilité sur la décision, ainsi que les autres 

facteurs de risque. 
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2. Corrigé 

 

2.1. Étude initiale. : les trois perspectives 

 

1) Rentabilité séparée des projets 

Cette perspective est celle du choix d’une technologie par un entrepreneur qui se 

lance dans cette activité avec du matériel neuf ou d’occasion. La situation de 

référence de chaque projet est ne rien faire et ne rien posséder. Les résultats sont les 

suivants. 

Les dotations aux amortissements sont calculées par la différence entre les valeurs 

d’achat et de revente, étalée sur les quatre années. Le flux de sortie est représenté 

par l’achat du matériel en fin d’année zéro. Les rentrées sont les MBA annuelles de 

chaque solution et la revente du matériel (pas de plus-value). 
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La rentabilité paraît plus intéressante avec le matériel ancien. Comparons les profils 

de rentabilité. Les projets n’ont pas la même taille financière, le matériel d’occasion 

coûtant moins cher, mais ils offrent des servi ces semblables. Par ailleurs, leur 

structure de marge est différente, ce qui va créer une divergence de profil. On peut 

donc les comparer. Il aurait été néanmoins intéressant pour cette comparaison 

d’introduire un finance ment. L’investissement le plus élevé est le moins rentable 

mais son FNT total est plus important. 
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Le taux d’équivalence est de 8,3 %. En dessous de ce niveau, le matériel nouveau 

est plus intéressant. Au-dessus c’est le contraire. La rentabilité du matériel ancien 

est donc davantage fondée sur le présent, puisqu’un taux d’actualisation élevé 

l’avantage. Le choix dépend donc du niveau du taux d’actualisation et notamment 

de celui du niveau de risque. Les deux solutions comportent-elles les mêmes risques 

? 

 

2) Étude des décisions séparées de conservation et de remplacement du matériel 

 

Dans ce cas de figure, il faut se situer dans une entreprise qui possède le matériel 

ancien et qui envisage de le changer. On étudie les conséquences financières de ce 

maintien du matériel et de son renouvellement. Cette perspective est destinée à 

mieux préparer la suivante (étude différentielle). La situation de référence consiste 

ici à posséder le matériel sans l’utiliser (ou le vendre et posséder le capital) ; ce qui 

est paradoxal mais nécessaire pour faire apparaître les résultats de l’entreprise. 

 

 
 

Les rentrées de trésorerie sont celles du cas précédent avec du matériel ancien. Le 

taux de rentabilité de cette situation est infini puisqu’il n’y a aucune sortie de 

trésorerie. 

Dans le cas du remplacement, je revends le matériel ancien pour acheter le nouveau, 

ce qui me diminue la sortie initiale. Les MBA sont plus élevées. En fin d’étude, je 

revends le matériel acheté. 
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La rentabilité du remplacement apparaît très élevée (40 %). Ceci est dû à la situation 

de référence. Si nous comparons les profils de rentabilité, nous retrouvons le même 

taux d’équivalence et la même problématique de décision. 

Le matériel nouveau est plus intéressant pour un taux d’actualisation inférieur à 8,13 

%, si les projets ont le même risque. 

3) Etude différentielle du remplacement de matériel 

La situation de référence est de posséder le matériel et de continuer à l’utiliser. Ce 

qui correspond au calcul de l’option 1 de la question précédente. C’est donc «ne rien 

faire de différent ». L’objectif est d’utiliser le nouveau matériel, ce qui est l’option 2 

de la question précédente. L’étude différentielle consiste donc à faire la différence 

des flux des deux options précédentes. La situation actuelle paraît simplement 

décalée (cf. le graphique). Les flux d’exploitation sont représentés par 

l’augmentation de MBA, ceux relatifs au matériel par le différentiel « achat — 

revente » et en fin de projet le différentiel de valeur résiduelle. 

 

 
 

Le taux interne est égal au taux différentiel de rentabilité des questions précédentes. 
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Les trois questions ne sont que trois manières différentes d’aborder le même 

problème, en changeant la situation de référence et la finalité. 

 

2.2. Étude avec inflation 

La baisse du prix de vente correspond à une perte de bénéfice. Elle est ici 

directement intégrée comme une charge, dans le cadre d’une internalisation du 

risque lié à l’inflation. 
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Par rapport à la situation précédente, les rentabilités ont baissé de 12,78 points pour 

le matériel d’occasion et de 4,49 points pour le matériel neuf. Donc la perte, 

équivalente en valeur absolue, a beaucoup plus d’impact sur la solution d’occasion. 

La sensibilité à la baisse de prix est trois fois plus importante sur le matériel ancien. 

La rentabilité du matériel neuf est maintenant légèrement meilleure. Le taux 

d’équivalence est toujours le même mais cette fois, sous réserve d’autres facteurs, le 

risque est inclus. Le taux d’actualisation peut donc être identique ou très proche 

pour les deux solutions. 

Si le taux d’actualisation est inférieur à 8,13 %, c’est le matériel neuf qui est plus 

intéressant. 

S’il est supérieur à 7,01%,le FNTA du projet « matériel ancien » est négatif. 

Si le taux d’actualisation est supérieur à 8,13 %, les deux projets ont des FNTA 

négatifs et sont à rejeter. Nous avons une comparaison de profil de rentabilité avec 

une solution évidente (sans conflit de critère). 
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Les arguments de décision ont donc considérablement évolué. Le ris que lié à 

l’inflation a été décisif. La rentabilité du matériel neuf est fondée sur une meilleure 

marge, même s’il en coûte en investissement. Sa rentabilité fondée sur le futur est 

plus payante et même la seule possible. Le tableau de l’étude différentielle confirme 

ces résultats. 

L’intégration du financement irait dans le sens du projet de matériel neuf en 

procurant un effet de levier favorable, à condition que son coût différentiel net soit 

inférieur au TIR (c’est-à-dire le coût avec intégration de l’incidence fiscale de la 

déductibilité des frais financiers). 

 

 
 

Conclusion 

 

Cet exercice permet de mieux comprendre le cas de remplacement du matériel 

ancien en parfait état de marche, par un matériel neuf plus «performant» et plus 

coûteux. 
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Cas n° 3 — Entreprise AMS 

 

Thèmes abordés : étude différentielle, impôt négatif, rentabilité, actualisation, 

inflation, financement et situation après financement selon les méthodes directe et 

indirecte. 

 

1. Énoncé 

 

L’entreprise AMS étudie, à la demande de l’un de ses principaux clients, un projet 

d’investissement pour modifier un produit fabriqué. Les éléments de l’étude sont les 

suivants (les prix de base étant ceux du début de la première année) 

— investissement (année 0): 250 000 F, amortissable fiscalement sur 5 ans 1; 

— frais d’implantation (année 1, non amortissable): 100 000 F; 

— outillage (année 1, non amortissable, payable par le client de l’entre prise qui 

réalise l’investissement) : 100 000 F; 

— charges supplémentaires: le coût des matières passera de 23 F à 24,20 F par unité 

produite; celui de la main-d’oeuvre de 7 F à 7,70 F; les autres charges ne sont pas 

touchées par l’opération; 

— recettes additionnelles : le prix de vente au client qui était de 30,20 F augmentera 

de 3 F par unité vendue; 

— prévision des ventes (quantités): les prévisions des ventes pour les années 1 à 5 

sont de  

100 000, 100 000, 80 000, 60 000, 40 000; 

— taux d’actualisation: 10 %, (7 % + 3 % de risques); 

— fiscalité : le taux de l’impôt sur le résultat est de 33,33 %. 

On considérera dans la situation de référence que l’entreprise dégage, pour 

l’ensemble de ses activités, des résultats toujours bénéficiaires. 

 

• Questions 

1) Calculer le flux net de trésorerie actualisé et le taux interne de rentabilité du 

projet de modification. 

Indiquer brièvement la signification de ces critères dans le cas présent. 

 

Le projet est-il intéressant ? 
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2) Le client a proposé une hausse contractuelle du prix de vente de 4 % par an, 

applicable dès la première année. 

L’étude prévoit sur la période une hausse du coût des matières et de la main-

d’oeuvre de 3 % par an ; l’évolution du coût des autres charges peut être négligée. 

Quelles sont les conséquences sur le projet étudié ? 

3) Si la rentabilité de l’opération vous paraît insuffisante, indiquer l’augmentation 

du prix de vente à négocier. Justifier votre choix. 

4) Étudier le financement de l’opération dans le cas de la question 2), avec un prêt 

bonifié de 7 % (durée de 5 ans, remboursement du principal par annuités 

constantes), l’entreprise disposant de 30 000 F de capitaux propres dans 

l’opération. 

Examiner la situation après financement. Conclure sur l’opportunité de l’opération. 

 

 

1.Coefficient multiplicateur légal :2 
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2. Corrigé 

 

Le sujet concerne une étude en vue d’une négociation de contrat. C’est une étude 

différentielle qui est menée avant et après financement. Le système fiscal utilisé est 

l’impôt négatif. 

 

2.1. Calcul de la rentabilité du projet avant financement et avant hausse de prix 

 

Il est possible ici de faire une analyse globale ou différentielle de la situation. 

L’approche globale correspond à la situation après projet avec un prix de vente de 

33,2, un niveau de charges variables de 31,9. Il faudra calculer les dotations aux 

amortissements. Les frais d’implantation n’étant pas amortissables, ils seront 

intégrés dans les charges. L’outillage est payé par le client, il ne sera donc pas pris 

en considération dans notre analyse. 

 

 
 

L’approche globale nous indique une rentabilité de 12,69 %, ce qui semble 

favorable compte tenu du taux d’actualisation (10 %). Néanmoins les charges sont 

sous-estimées car elles sont limitées aux coûts directs. Mais c’est l’approche 

différentielle qui nous intéresse particulièrement, c’est-à-dire la rentabilité du projet 

d’investissement mesurée par l’écart entre la situation après et avant le projet. 
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La rentabilité du projet d’investissement peut directement être appréhendée en 

prenant les variations de prix et de charges. Le tableau suivant fait apparaître les 

résultats obtenus. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

L’opération ne paraît pas très intéressante puisque la rentabilité est inférieure au 

taux d’actualisation. La décision peut néanmoins être favorable dans la mesure où 

après projet la rentabilité est acceptable (sous les réserves émises précédemment). 
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2.2. Étude après inflation 

 

Nous supposerons que, dans la situation sans projet, le prix de vente évolue en 

fonction du taux d’inflation. Dans ce cas, le projet ne prendra en compte que 

l’inflation sur la différence de prix de vente. 

La prise en compte de l’inflation sera favorable en raison d’une inflation subie 

inférieure à la croissance du prix. Les recettes différentielles augmentent de 4 % 

contre 3 % pour les charges. Le tableau suivant intègre ces nouvelles données. 

 

La rentabilité a augmenté (11,37 %). Elle est supérieure au taux d’actualisation 

précédent mais la situation a changé, les flux sont calculés après inflation. Les 

francs n’ont plus la même valeur, il faut donc modifier le taux d’actualisation en 

conséquence. Celui-ci devient: 10 % + 3 % + 3 % x 10 % = 13,30 %. 

À ce taux d’actualisation, l’opération n’est toujours pas intéressante. Le FNTA est 

négatif (ou le TIR est inférieur au TA). Il est possible de calculer la hausse de prix 

qui rendrait l’opération juste acceptable. Ce calcul peut être facilement réalisé sur 

tableur avec la valeur cible ou simplement avec une règle de trois. 

 

 

 

 

Pour une variation de 4 % du prix, le TIR varie de 11,37 — 6,12 = 5,25 

Nous devons augmenter le TIR de 13,3 — 6,12 = 7,18 pour que l’opération soit 

juste intéressante. Il faut donc une augmentation de prix de: 

4%×7,18 =5,47% 

   5,25  

Avec le solveur, le résultat (plus précis) est de 4,8 %. Il faudrait ici travailler avec 

des bornes plus proches du résultat final. 
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2.3. Étude après financement 

 

Le financement étant relativement favorable, il faut l’introduire dans les calculs de 

rentabilité. Pour cela, il est d’abord préférable de calculer l’emprunt nécessaire en 

construisant un tableau de financement. 
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L’emprunt doit permettre de couvrir le solde négatif de la première année. Il s’élève 

à 233 367 unités (résultat obtenu par la commande valeur cible). Le tableau de 

financement après emprunt est alors le suivant. 

 

 
 

Le calcul manuel de l’emprunt est le suivant (X étant le montant de l’emprunt). 

X— X/5 —0,07 X + 0,3333 (0,07X) —250000 + 30000 + 44 197 = 0 

Pour apprécier ce résultat, il faut calculer la rentabilité et le taux d’actualisation 

après emprunt. 

Calcul du nouveau risque (après financement) 

Il est égal à: risque avant financement × (1 + E/C), avec E = l’emprunt et C = les 

capitaux propres. Ce qui nous donne en début de période: 

 

3 % (1 + 233 367/30 000) = 3 % (1 + 7,78) 26,34 %. 

Ce nouveau risque doit être ajouté au taux d’actualisation sans risque. L’inflation 

sera ensuite réintroduite comme précédemment. Les calculs sont les suivants. 

7% + 26 ,34% + 3% + 3% (7% +26% ) = 37,34% 

 

Calcul de la rentabilité après financement 

Plusieurs méthodes peuvent être utilisées pour calculer la rentabilité après 

financement. La méthode classique (ou indirecte) intègre le finance ment extérieur 

aux flux avant financement. 

La méthode directe part des capitaux propres et intègre en entrée les soldes du 

tableau de financement. Les résultats sont un peu différents puisque, dans le premier 

cas, l’opération est favorable alors qu’elle ne l’est pas dans le deuxième. 
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Pour conclure, l’opération est donc intéressante après financement, le montage 

financier convient et pourrait même être plus risqué. Mais il faudrait considérer le 

risque en intégrant la situation de référence (niveau global d’endettement de 

l’entreprise). 

Cet exercice permet de comprendre le rôle de l’information dans une négociation, 

ainsi que son utilisation multiple. 
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Cas n° 4— HYDROGEL 

 

Thèmes abordés : points de vue public et privé, étude différentielle, projet agricole, 

étude de sensibilité-impact, rentabilité avant et après financement. 

 

1. Énoncé 

 

Une entreprise a mis au point un produit, l’hydrogel (voir annexe), permettant 

d’économiser de l’eau dans les cultures irriguées. Le produit sera vendu à des 

exploitants de ce secteur. Les premiers essais font apparaître une économie d’eau 

d’environ 50 % (pourcentage retenu ici comme solution de prudence) de la 

consommation annuelle. Les autres facteurs sont, à ce stade de l’étude, considérés 

comme négligeables. Les éléments suivants ont pu être mis en valeur. 

— Prix de l’hydrogel : 60 F le kg. 

— Quantité d’hydrogel utilisée par hectare : 300 kg. 

— Consommation moyenne d’eau sans hydrogel (cultures maraîchères): 

15 000 m3 par hectare. 

— Prix de l’eau : 0,90 F le m3 

L’achat d’hydrogel sera considéré comme une dépense initiale amortis sable en 5 

ans (technique du linéaire). L’impôt sur les bénéfices sera de 33,33 %. La technique 

de l’impôt négatif sera éventuellement utilisée. 

Le secteur bancaire distribue des prêts à 8 % sur 5 ans couvrant 80 % de la valeur 

des investissements. Le taux est calculé en francs constants, les remboursements du 

principal sont constants et réalisés chaque fin d’année dès la première année, le 

calcul des intérêts annuels est fait sur le capital dû selon la même périodicité. 

 

 Questions 

 

1) Calculer la rentabilité du produit du point de vue de l’exploitant (avant et après 

financement), à partir des informations disponibles et après avoir précisé et justifié 

la (ou les) méthode (s) adoptée (s). 

2) Faire une analyse d’impact des variables sur la rentabilité. En tirer des 

conséquences sur les stratégies de promotion du produit. 
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3) Le produit pouvant être vendu à une collectivité territoriale, étudier lu rentabilité 

du point de vue de cette collectivité, en considérant que, 

— l’utilisation de l’hydrogel, en réduisant la consommation d’eau, évite rait la 

construction d’unités de dessalement, (coût marginal de l’eau 1,40Flem3 

— 40 % de l’eau économisée par le produit irait dans la nappe phréatique (et ne 

serait donc pas perdue) si l’hydrogel n ‘était pas utilisé. 

4) Le risque du projet ayant été estimé à 11 %, le rendement sans risque à 

3 %, calculer le montage financier optimal dans le cas des questions 1 et 3. 

Conclure sur les recommandations à formuler aux autorités concernées. 

 

 

 

 

 

Annexe : L’HYDROGEL 

De tout temps en zone méditerranéenne, le manque d’eau a été l’un des principaux facteurs 

limitants de l’extension des cultures irriguées et a occasionné des aléas parfois dramatiques 

pour la régularité des rendements des cultures pluviales. 

Pour économiser l’eau d’irrigation ou retenir l’eau de pluie dans le sol, quelques puissants 

groupes chimiques (aux États-Unis, au Japon, en Allemagne, en Espagne) ont mis au point 

un polyacrïlamide hydroabsorbant, l’hydrogel. 

Enfoui entre 5 et 40 cm selon la profondeur du système racinaire des plantes, l’hydrogel 

fonctionne comme une éponge, en absorbant puis en fixant l’eau et les engrais dissous qui 

s’infiltrent dans le sol. L’hydrogel hydraté constitue alors une réserve d’eau et, au fur et à 

mesure du dessèchement du sol, restitue progressive ment une partie de celle-ci à la plante, 

en fonction de ses nécessités. 

Les propriétés hydrorétentrices de l’hydrogel sont surtout mises en évidence sur des sols 

poreux (sable, calcaire, cailloutis,...) et dans les régions à déficit hydrique permanent ou 

temporaire. 

Dans des conditions extrêmes, l’hydrogel permet d’économiser durant 5 ans plus de 60 % 

d’eau, sans porter atteinte à la croissance normale des plantes. 

 

Source J. Lartigue, IAM 1990. 
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2. Corrigé 

 

1) Calcul de la rentabilité du produit du point de vue de l’exploitant 

— Avant financement 

L’hydrogel est un investissement de départ de 18 000 F compensé par une économie 

d’eau de 50 % sur toute la période soit un total annuel de: 

0,9 x 15 000 x 50 % = 6 750. 

Il faudra retrancher l’impôt supplémentaire dû à cet avantage et rajouter la 

diminution d’impôt due à la déductibilité des dotations aux amortissements. 

Ceci permet de calculer le FNT de chaque année et le taux interne de l’opération. 

 

 
 

Le projet a un TIR de 17,57 %, ce qui semble favorable (TA de 14 %, question 4). 
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Le résultat est plus élevé (TIR de 55,17 %) mais pour l’apprécier, il faut intégrer le 

calcul des risques après financement. 

 

Calcul des risques après financement (après lecture de la question 4) 

Le levier financier qui correspond au montage financier proposé est (en excluant 

toute construction d’un tableau de financement) 

E/C= 14400/3600=4 

Risque après financement :3 % + 11 % (1 + 4) = 3 % +55 % = 58 %. 

À ce niveau de risque le FNTA est négatif, le montage financier doit être moins 

risqué (cf. question 4). 

 

2) Étude de l’impact (sensibilité) des variables sur la rentabilité 

Chaque variable est examinée sur le plan de son impact sur l’objectif, ce qui 

correspond à la mesure de l’élasticité définie par la variation relative de l’objectif 

(ici le TIR) engendrée par une variation de 1 % de chaque variable, ce qui est réalisé 

avant et après financement dans les tableaux suivants. 
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Commentaire des résultats avant financement 

Les élasticités sont voisines et proches de 2. L’économie d’eau a autant 

d’importance que le prix de l’hydrogel. 

 

Impact après financement 

 

 
 

Commentaire des résultats après financement 

— Les élasticités sont plus élevées (de 2,4 à 5,2). 

— L’hydrogel, par son prix et la quantité utilisée, est l’élément le plus sensible. On 

pourra en déduire la nécessité de bien étudier son prix de vente et de veiller au bon 

dosage lors de son utilisation. 

— L’économie d’eau a un impact d’environ la moitié du précédent tout en restant 

assez élevé. Il est donc important de connaître les fourchettes effectives d’économie 

d’eau. 

3) Calcul de la rentabilité du produit du point de vue de la collectivité Dans la 

mesure où 40 % de l’eau va dans la nappe phréatique, l’économie d’eau n’est plus 

que de 30 % de la consommation. Le prix (économique) de l’eau passe à 1,40 F par 
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m3 Par ailleurs, le financement et la fiscalité sont des opérations de transferts entre 

agents qui doivent être neutralisées dans l’approche économique. Ceci nous donne 

les résultats suivants. 

 

 
 

La rentabilité économique est donc plus élevée que la rentabilité financière 

 

4) Optimisation du montage financier 

— Au niveau de l’exploitation (Q1) 

Pour que le montage financier soit satisfaisant, il faut que le taux d’actualisation 

après financement soit égal au TIR après financement.  

 

 

 

 

 

En partant de notre solution de départ, il faut diminuer le montant de l’emprunt, ce 

qui équivaut à augmenter les capitaux propres. La solution ne peut être trouvée que 

par itérations successives car les équations ne sont pas linéaires. La solution 

optimale correspond à un emprunt de 13 344 et à une rentabilité de 45,53 %. 
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Cette solution, si elle convient selon les règles de la théorie économique, serait à 

reconsidérer si l’on refusait de conserver un tel niveau de risque ; ce qui est le cas 

pour le type d’opération concerné. Il faudrait donc étudier un montage moins risqué. 

 

— Au niveau de la collectivité 

La rentabilité économique étant intéressante, il est possible de subventionner le 

projet pour diminuer le risque au cas où l’on voudrait maintenir un faible niveau de 

fonds propres en raison par exemple de la faiblesse des revenus. Mais toute 

subvention fera baisser la rentabilité de l’opération, en supposant que la subvention 

est une ressource prélevée. Le problème est alors de savoir jusqu’où abaisser la 

rentabilité économique. 

On pourrait prendre par exemple comme cible, le taux d’actualisation avant 

financement (14 %). Il est possible alors de calculer le montant de la subvention qui 

fera tomber le TIR économique à 14 %. 

 

 
 

Il ne reste plus qu’à examiner les conséquences au niveau de l’exploitant 
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Calcul de la rentabilité après financement 

 

 
 

Calcul des risques 

 

 
La solution est donc plus intéressante mais n’est pas optimisée. 

 

 
 

Cette solution est proche de l’optimum mais demande un effort personnel plus 

important de l’exploitant. 
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Solution avec étude du tableau de financement 

 

 
 

Le levier financier qui lui correspond est: 

 

E/C = 14 400/1 548 = 9,3 

 

Risque après financement: 

3 % + 11 % (1+9,3) = 3 % + 113,3 % = 116,3 % 

Avec cette méthode, le risque est encore plus élevé. 

 

Pour que le montage financier soit optimum, il faut que le taux d’actualisation après 

financement soit égal au TIR. Ce qui nous conduira à des résultats proches des 

précédents. 

 

Conclusion: les approches financière et économique 1 se complètent pour définir des 

stratégies de réalisation. 

 

 

1. Au sens des économistes et non des financiers. 
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Cas n° 5 — Entreprise FINANCEM 

 

Thèmes abordés: rentabilité, besoin en fonds de roulement négatif, actualisation, 

financement avec subvention d’investissement, rentabilité des capitaux propres, 

risques, appréciation d’un montage financier (point de vue du projet et de 

l’entreprise). 

 

1. Énoncé 

 

L’entreprise FINANCEM qui a accumulé une série de mauvais résultats envisage la 

réalisation d’un investissement productif dont les données résumées sont les 

suivantes. 

— Investissement: 38 400 kF, supposé réalisé en début d’année 1, amorti en linéaire 

sur 4 années. 

— Bénéfices nets annuels prévus de la fin de l’année 1 à la fin de l’année 4 

(en KF) : 1100, 2500, 3500, 3500. 

Ces bénéfices ont été calculés avec un impôt sur le résultat de 34 % qui sera 

conservé pour la durée de l’étude (4 ans). 

— Le besoin en fonds de roulement de l’année 1 est négatif et a été estimé à 750 

KF, il restera constant sur la durée de l’étude. 

— La prime de risque est de 3 % et la rentabilité sans risque de 6 %. 

 

• Première question 

Calculer la rentabilité de cet investissement. Commenter. 

Le financement de ce projet a également été étudié: 

— capitaux propres :10000 KF; 

— subvention d’investissement . 2 400 KF (reprise sur 4 ans); 

— emprunt bancaire au taux de 12 %, avec remboursements du principal 

par 4 tranches constantes et intérêts calculés sur le capital dû, à partir de 

la fin de la première année. 

 

• Deuxième question 
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— Calculer l’emprunt minimum nécessaire et présenter le tableau de 

financement définitif de l’année 1. 

— Calculer également le coût moyen (taux) du financement extérieur. 

— Commenter ces résultats. 

 

• Troisième question 

— Calculer la rentabilité après financement du projet, du point de vue des capitaux 

propres, ainsi que le niveau de risque atteint. Commenter ces résultats et faire 

éventuellement de nouvelles propositions de financement. Vous apprenez que les 

capitaux propres de l’entreprise (avant projet) sont de 35 000 KF pour un montant 

de 46 000 KF de capitaux permanents et qu’il est prévu de verser un dividende 

annuel de 9 % du capital. 

 

• Quatrième question 

Préciser les conséquences de ces nouvelles informations sur le projet. 
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2. Corrigé 

 

1) Calcul de la rentabilité de l’investissement 

Le tableau suivant regroupe les flux nécessaires au calcul du TIR et du FNTA, le 

taux d’actualisation avant financement étant de 3 % + 6 % = 9% 

 

 
 

On remarque que le BFR négatif augmente le FNT. Le TIR est supérieur au TA, ce 

qui entraîne un FNTA positif. 

2) Calcul de l’emprunt 

Il faut construire un tableau de financement provisoire qui indiquera les soldes 

restant à financer. 

 

 
 

La subvention de 2 400 doit être reprise au crédit du compte de résultat tous les ans 

pour une valeur de 2 400 /4 = 600. 

Cette reprise est un flux fictif (produit calculé) qui ne donne pas lieu à un 

encaissement mais qui a une incidence fiscale défavorable de 6 000 x 0,34 = 204. 

L’emprunt X doit répondre à l’égalité suivante: 

X- X/4 -0,66 x 0,12 x X- 14754 = O   d’où X= 21994.63 
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Nous pouvons alors recalculer la MBA après financement, sachant que le bénéfice 

avant financement de l’année 1 est de : 1 100/0,66 = 1 666,7. 

 

 
 

Le résultat négatif de l’année 1 et les mauvais résultats globaux de l’entreprise, 

indiquent que l’incidence fiscale prévue sera, au moins en partie, reportée sur 

l’année suivante. Il faut donc recalculer l’emprunt en tenant compte de cette donnée. 

 

Méthode : l’avantage fiscal est fixe et au maximum égal à 34 % du bénéfice avant 

financement, soit : 2 266,67 x 0,34 = 770,67. 

La nouvelle équation devient: 

X- X/4 - 0,12X+2266,67x0,34= 14754  d’où X =22 196 
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Calcul du coût moyen pondéré du financement extérieur 

Le financement extérieur est constitué de l’emprunt et de la subvention. Pour 

calculer le coût de ce financement (en termes de taux), il faut année par année isoler 

les flux de financement en intégrant leur incidence fiscale. 

Le coût moyen pondéré du financement extérieur sera alors le taux d’actualisation 

qui annule l’ensemble de ces flux. 
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Le calcul de l’incidence fiscale est ici complexe en raison du report de déficit. La 

méthode la plus simple consiste à la calculer par le différentiel d’impôt avant et 

après financement (cf. Les comptes de résultat avant et après financement). 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Une autre méthode est utilisable. Elle consiste à calculer l’incidence fis cale 

théorique correspondant à 34 % des flux concernés en négligeant les reports de 

déficit. Le résultat sera moins rigoureux mais sans doute acceptable. 

 

3) Rentabilité après financement 

Deux méthodes sont utilisables: la méthode indirecte et la méthode directe. Dans la 

méthode indirecte, il suffit d’intégrer les flux de finance ment aux flux ayant servi à 

calculer la rentabilité avant financement. 



 381 

 

 
 

Dans la méthode directe, en sortie, nous avons le montant des capitaux propres et en 

entrées, les soldes du tableau de financement après financement. 

 

 
 

Selon les méthodes, la rentabilité varie de 18,82 % à 21,21 %. 

Pour apprécier ces résultats, il faut calculer les risques après finance ment. Deux 

situations sont envisagées pour apprécier ces risques: le pro jet lui-même et 

l’entreprise qui le réalise. 

 

Calcul de la prime de risque par l’approche projet. 
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Rentabilité sans risque    6,00 % 

Risque avant financement    3,00 % 

Risque après financement 3 x (1 + 1,79) = 8,37 % 

TA       14,37 % 

 

Calcul de la prime de risque par l’approche globale 

 

 
 

Rentabilité sans risque   6,00 % 

Risque avant financement   3,00 % 

Risque après financement   5,10 % 

TA      11,10 % 

 

Les deux approches indiquent que le montage financier n’est pas trop risqué. Par 

conséquent, l’entreprise peut augmenter l’emprunt et diminuer les capitaux propres. 

Si l’entreprise emprunte la totalité, nous aurons le taux d’actualisation suivant: 

 

 
 

Ce qui convient également, d’autant que le changement augmente aussi le taux 

interne. 

 

Conclusion : cet exercice permet de montrer la plus grande complexité des calculs 

dans une approche qui intègre le financement. 
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Cas n°6— PCV 

 

Thèmes abordés : projet vivrier, construction d’une fonction technique 

d’investissement à partir d’un tableur, projet agricole, projet de développement. 

 

1. Énoncé 

 

Dans un pays en développement, on prévoit la création d’un projet de promotion des 

cultures vivrières. Deux actions sont envisagées: une simple commercialisation des 

surplus du secteur traditionnel et la mise en place d’un secteur moderne à plus fort 

rendement. Vous êtes chargés de réaliser l’évaluation financière à partir des 

informations en annexe. 

 

 
 

• Investissements 

— Un terrain de 2 millions de F. 

— Un bâtiment administratif de 8 millions de F. 

— Un camion pour 600 tonnes à 4 800 000 F amortissable en 4 ans. 

— Un hangar de brousse de 10 tonnes de capacité (voir supra, l’organisation de la 

commercialisation) ; leur nombre est à calculer en fonction du stock maximum 

estimé à 10 % de la production annuelle. Prix unitaire: 

140 000 F amortissable en 5 ans. 

— Un hangar central. 2 modèles sont prévus (amortissables en 20 ans); l’un d’une 

capacité de 1 300 tonnes à 24 millions de F; l’autre d’une capa cité de 800 tonnes à 

16 millions de F. 

— Un équipement de manutention : on prévoit un coût de 600 000 F par tranche de 

60 tonnes commercialisées; amortissement en 5 ans. 
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• Fonctionnement 

 

Les charges variables: 

— Transport: personnel de conduite 6 F/kg; carburant 1 F/kg: entre tien des 

véhicules 3 F/kg. 

— Manutention magasin : 2 F/kg. 

— Vente : personnel 10,80 F/kg pertes 0,20 F/Kg. 

 

Les charges fixes de commercialisation: 

— Entretien des locaux : 2 millions de francs. 

— Personnel d’encadrement et de surveillance : 8 millions de francs. 

 

Coûts d’encadrement et de structure générale: 

— Encadrement du secteur moderne : 30 000 F par ha. 

— Personnel administratif: 9 millions de francs. 

— Frais divers : 2 millions de francs. 

— Impôts et taxes: 1 million de francs. 

 

Besoins en fonds de roulement 

— Les ventes et achats de produits vivriers sont effectués avec un crédit moyen de 

36 jours pour les ventes et 15 jours pour les achats. Le taux de TVA est de 18,6 %. 

— Les charges sociales sont de 50 % pour les patronales et de 12 % pour les 

salariales. 

— Stocks (cf. les investissements). 

— Taux d’actualisation : 6 % + 2 % de risque. 

 

 



 385 

Financement 

Dotation en capital: elle correspond au besoin en fonds de roulement maximal du 

projet et sera versée en début de projet. 

 

Emprunt d’une Banque de Développement: 

— Taux d’intérêt annuel de 4 %. 

— Durée: 10 ans. 

— Modalité : annuités constantes. 

 

Emprunt d’une banque locale: 

— Taux d’intérêt annuel de 12 %. 

— Durée : 5 à 8 ans. 

— Modalité : remboursements constants, intérêts calculés sur le capital dû. 

 

Système de commercialisation 

Tous les prix de cet exercice sont exprimés en francs belges. 

 

 

 

 
 

• Questions 

 

1) Présenter le tableau et le plan des investissements sur 10 ans. On commencera 

par établir la liste des besoins d’investissements en volume, année par année, puis 

en valeur. Les investissements nécessaires à chaque exercice sont supposés réalisés 

au début de chaque année. 
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2) Construire le tableau des activités (calcul des volumes). 

3) Construire le compte de résultat avant financement des cinq premières années. 

Calculer la marge brute d’autofinancement, les ratios de profitabilité les plus 

significatifs. 

4) Établir le besoin en fonds de roulement. Préciser son utilisation et la relation 

avec le résultat d’exploitation. 

5) Calculer le taux interne de rentabilité. 

6) Déterminer le financement nécessaire à la réalisation de ce projet, à par tir des 

solutions proposées en annexe. Construire le tableau de finance ment et commenter 

le montage financier obtenu. 

7) Calculer le taux interne de rentabilité après financement et le coût global de 

financement. En déduire les relations entre TIR avant et après financement. 

8) Améliorer le montage financier. 
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2. Corrigé 

 

2.1. Investissements 

 

La première difficulté de l’étude des investissements sera la prise en compte 

automatique du renouvellement de certaines immobilisations. 

 

• Traitement informatique sur tableur 

 

Le tableau des immobilisations reprend les besoins de notre projet. Les hangars de 

brousse, l’outillage ainsi que les matériels de transports sont déterminés à partir des 

capacités de stockage ou de traitement qu’ils permettent. La formule est une division 

arrondie l’unité supérieure. 
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Le tableau des investissements reprend ces données et affiche, en fonction des 

différentes durées de vies des immobilisations, le nombre et la nature des 

investissements à réaliser chaque année. Les formules sont plus complexes. Nous 

avons choisi d’utiliser la fonction Index pour déterminer le renouvellement des 

immobilisations. Cette fonction renvoie la valeur d’un élément d’un tableau, 

sélectionné à partir des indices de numéro de ligne et de colonne. La syntaxe est la 

suivante: INDEX (tableau, ligne, colonne) 1 

La cellule D31 reprend la formule suivante: 

• = D22 — C22 + SI(D$17 < $C13+1 ; 0 ; INDEX($C31 : $L31 ; 1; D$26 

— $C13)) 

Le test D$17 < $C13 évite de faire référence à une colonne du tableau qui 

n’existerait pas (exemple : — 3 pour la cellule D31). 

Les résultats obtenus (plan des investissements) sont les suivants. 

Ce profil très particulier se caractérise par une certaine permanence de 

l’investissement. 

Nous avons aussi calculé les dotations aux amortissements, ce qui ne présente 

aucune difficulté, la technique utilisée étant le linéaire. 

 

2.2. Compte de résultat 

Il est établi à partir d’un tableau de données de prix et de volumes, destiné à faciliter 

les simulations. 
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1. Tableau est une plage de cellules entrée sous forme de tableau ou matrice. 

Ligne sélectionne la ligne de la matrice dont une valeur doit être renvoyée. 

Colonne sélectionne la colonne de la matrice dont une valeur doit être 

renvoyée. 
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Le compte de résultat construit est analytique.La classification des charges est la 

suivante : 

 Les charges variables ; 

 Les charges fixes de commercialisation (CF com) ; 

 Les charges de structure. 

La marge nette est négative les trois premières années tandis que la CAF (ou 

marge brute d’autofinancement) est positive dès l’année 3. 
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2.3. Besoin en fonds de roulement 

Le tableau de BFR est obtenu à partir des différents jours de rétention des flux 

concernés 1 . 

 

 
 

2.4. Taux interne de rentabilité avant financement 

 

Le taux interne obtenu est supérieur au taux d’actualisation fixé à 8 %. 

 

2.5. Tableau de financement 

 

Le calcul des emprunts est effectué avec la méthode en cascade à partir des 

informations connues, la dotation en capital correspondant au BFR maximal. 

L’emprunt de la première année sera complété les années sui vantes, si c’est 

nécessaire, par des solutions moins avantageuses (12% sur 8 ans contre 4% sur 

10 ans). Nous limitons néanmoins les emprunts à l’année 4. 

Il est donc nécessaire d’emprunter jusqu’à l’année 4 pour satisfaire un équilibre 

en année 5. 

 



 396 

1. Il est à noter que nous avons conservé l’ancienne règle du décalage de la 

TVA. 

 

 

 
 

 



 397 
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2.6. Résultats après financement 

 

Le taux interne après financement ne s’améliore que légèrement, en raison de la 

faiblesse de l’effet de levier (taux d’intérêt élevé, proche du taux interne avant 

financement et pas d’impôt sur les bénéfices). Par contre, le risque est infini en 

raison de la faiblesse des capitaux propres (voir les bilans et compte de résultat 

après financement). 

Le graphe des SIG (Soldes Intermédiaires de Gestion) montre la faiblesse des 

résultats, malgré la forte croissance de l’activité. 
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 401 

 

2.7 Amélioration du montage financier 

 

La simulation suivante améliore le montage financier en augmentant 1€ 

financement propre et en diminuant l’endettement. 
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Une autre solution évidente consiste à réaliser un sur-financement en année 1 (si 

c’est possible) en profitant davantage de l’emprunt à 4%. Cette solution fait 

baisser le CMP du financement et améliore l’effet de levier, mais son risque 

reste trop élevé. 

 

Conclusion: ce projet a un profil spécifique d’investissement très lié à 

l’évolution de la production. Cette caractéristique marque le montage financier 

par un besoin constant de financement qui entraîne un risque financier élevé 

alors que le projet manque de fonds propres. 
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Cas n°7—Projet PICO 1 

 

Thèmes abordés : projet d’élevage en Tunisie, construction d’une fonction 

technique de production, projet de développement, projet agricole. 

 

1. Objectif de l’étude 

 

Le projet Pico est un projet d’intensification de l’élevage caprin dans les oasis 

du sud tunisien. L’objectif est de dynamiser l’élevage caprin en pro cédant à une 

amélioration génétique (croisement entre chèvre locale et chèvre de race laitière) 

et en organisant la collecte et la transformation du lait en fromage. 

Ce projet s’est déjà développé dans plusieurs oasis du sud et les responsables 

voudraient l’implanter dans l’oasis de Gabès. Cette oasis est originale par 

rapport aux autres palmeraies car le climat y est plus doux (en rai son de la 

proximité de la mer), et parce qu’elle est bordée par une ville importante : la 

ville de Gabès. Ces raisons, ainsi qu’une politique de sou tien de l’élevage de 

vaches, ont permis le développement d’un nombre important d’exploitations 

spécialisées dans l’élevage bovin laitier. 

 

Nous sommes donc en présence d’un élevage concurrent et avant de chercher à 

implanter le projet il semble intéressant d’évaluer: 

— les résultats de ces exploitations spécialisées dans l’élevage de vaches 

laitières 

— la sensibilité de ces exploitations aux contraintes techniques et économiques. 

En effet, les vaches sont placées dans des conditions difficiles et la filière est 

fortement soutenue par des mesures politiques (prix d’achat du lait et de vente 

du concentré). 

Les résultats obtenus permettront de cerner les atouts et les inconvénients de cet 

élevage bovin. Pour réaliser cette analyse, nous allons étudier le cas réel d’un 

exploitant qui se lance dans l’élevage de vache. 
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1.1. Le projet 

 

Il s’agit d’un jeune exploitant, dont le frère travaille en dehors de l’exploitation, 

et qui obtient l’accord de la chambre d’agriculture tunisienne pour acheter 4 

vaches laitières de race Holstein importées de France. Cette autorisation lui 

permet de plus de bénéficier d’un prêt bancaire avantageux s’élevant à 80 % de 

la valeur initiale du troupeau, remboursable sur 5 ans avec un taux d’intérêt nul. 

Le reste du financement est apporté par le frère de l’exploitant. Outre les 4 

vaches, l’exploitant achète un taureau et fait construire une étable. 

 

 

 
1. Source: P. Bourgeois, R. Houdayer, Étude IAM Montpellier. Ce projet ne correspond pas ici 

à un exercice classique, car il ne comporte pas d’énoncé. Il correspond néanmoins à un cas 

réalisé en salle informatique à partir d’un cadre pré déterminé. Par ailleurs, il faut le 

considérer comme un cas d’école (modélisation dans une très petite exploitation) 

 

 

 

 

 

Avant d’aller plus en avant dans la réalisation de ce projet, il convient de faire le 

point sur l’évolution annuelle d’un troupeau de vaches laitières et sur sa production. 

 

1.2. Principe de la production laitière 

 

Pour produire du lait, une vache doit avoir un veau. Quelques jours après la 

naissance du veau, la traite peut commencer. La production laitière dure 10 mois. 

Les deux mois suivants, la vache est au repos et termine la gestation du nouveau 

veau (gestation de 9 mois) qui naîtra à la fin de ces 2 mois, soit 12 mois après le 

précédent. Les vaches de races laitières sélectionnées (Pie noire, Holstein) 

produisent, lorsque les conditions optimales sont réunies, de 5 000 à 6 000 litres par 

lactation. 
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L’espace de temps qui sépare la naissance entre 2 veaux est appelé intervalle entre 

vêlages. Si la conduite du troupeau est bonne, cet intervalle est de 12 mois ; la vache 

rentre alors en lactation tous les ans et la production laitière annuelle est égale à la 

production par lactation. Mais cet intervalle entre vêlages peut s’allonger lorsque la 

reproduction est mal maîtrisée. Il naît dans ce cas moins d’un veau par an. On 

définit le taux de naissance annuel qui est égal à 12 mois divisés par l’intervalle 

entre vêlages. La production laitière annuelle est égale à ce taux de naissance que 

multiplie la production par lactation. 

Une vache commence à pouvoir produire à partir de 3 ans. Auparavant, on parle de 

génisses. Il y a des génisses de 0-1 an, de 1-2 ans et de 2-3 ans. La jeune vache de 3-

4 ans qui met bas pour la première fois est appelée vache primipare, par opposition 

aux vaches multipares qui ont déjà eu au moins deux petits. La vache est productive 

pendant 4 ans, sauf accidents et/ou maladies. Après cette période, elle est en général 

trop vieille et elle est vendue: c’est la réforme. Les veaux sont souvent vendus en 

tant que veaux de boucherie, plus au moins jeunes, selon leur poids et les conditions 

du marché. 

Dans les pays où il y a une importante amélioration génétique, le taureau est 

généralement acheté pour sa valeur génétique (valeur laitière ou valeur pour la 

viande) et reste plusieurs années sur l’exploitation. De plus en plus, les exploitants 

font appel à l’insémination artificielle, mais ce n’est pas encore le cas dans le sud 

tunisien. Dans notre cas, le taureau représente une charge importante sur 

l’exploitation, aussi une fois que toutes les vaches sont pleines, il est vendu et 

remplacé par un veau de 1 an l’année suivante. 

 

1.3. Gestion d’un troupeau de vaches laitières 

 

De façon générale, la gestion d’un troupeau de vaches laitières se fait en renouvelant 

chaque année une partie du troupeau avec les génisses de 3 ans qui naissent sur 

l’exploitation. Ces génisses remplacent les vaches mortes dans l’année et les vaches 

vendues en raison de leur âge, de leur faible production, ou touchées par une 

maladie affectant la production ( maladie des mamelles). 

 

L’évolution du troupeau est donc gérée de façon à garder un nombre suffisant de 

génisses pour renouveler le troupeau en tenant compte de la mortalité qui chaque 
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année touche le troupeau. Dans notre cas, étant donné que le troupeau est de petite 

taille et que la mortalité est élevée, toutes les génisses seront gardées pour 

renouveler, et si possible augmenter, la taille du troupeau. Les vaches sont vendues 

après leur 7 année de production, soit à l’âge de 8 ans. 

 

2. Présentation de l’exploitation 

 

Nous nous plaçons donc dans le cas d’un exploitant qui se lance dans l’élevage 

bovin. 

 

2.1. Les investissements 

L’exploitant achète 4 vaches, pleines, de 3 ans, d’une valeur unitaire de 1 500 

dinars. Il achète un taureau qu’il revendra l’année suivante, d’une valeur unitaire de 

1 000 dinars. Il fait construire une étable en palmier d’une valeur de 200 dinars à 

renouveler tous les trois ans. Il faut de plus prévoir de racheter une vache au cas où 

du fait de la mortalité importante, la taille du troupeau deviendrait trop faible. Cette 

taille minimum est fixée à 2 vaches. Pour donner de la souplesse à cette 

modélisation, on se donne aussi la possibilité d’acheter des génisses de 2-3 ans 

d’une valeur de 750 dinars. 

 

2.2. La gestion du troupeau 

 

On considérera, dans un premier temps, que l’intervalle entre vêlages est de 15 

mois. Les taux de mortalité sont de: 

— 10 % pour les jeunes; 

— 10 % pour les génisses et les vaches. 

L’exploitant vend tous ses veaux sauf un qu’il garde pour la reproduction de l’année 

suivante. Chaque année, il vend le taureau de l’année précédente. Les vaches sont 

toutes vendues après leur 4 année de production, sauf si elles sont mortes avant. 

Toutes les génisses sont gardées sur l’exploitation pour le renouvellement et 

l’accroissement du troupeau. 
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2.3. La production 

 

On considère que, en raison des conditions difficiles du milieu, la production laitière 

moyenne par lactation et par vache est de 4 500 litres. La production annuelle sera 

donc de 4 500 que multiplie le taux de naissance. Le litre de lait est vendu 0,35 dinar 

à la coopérative. 

La deuxième source de revenu de l’exploitation est la vente des animaux. Les veaux 

sont vendus pour 250 dinars l’unité. Les vaches de réforme ont une valeur de 1 000 

dinar l’unité. Le taureau est vendu pour 1 500 dinars. 

La troisième ressource de l’exploitation est la vente de fumier. Une vache produit en 

moyenne 250 paniers de fumier par an dont la valeur uni taire est de 0,8 dinar. 

 

2.4. Les charges 

 

La charge principale est l’alimentation. Les calculs des besoins alimentaires passent 

par le calcul des besoins énergétiques des animaux, exprimés en UF (unités 

fourragères). Les besoins d’une vache productive se divisent en deux: 

— les besoins nécessaires à son maintien en état, soit 4,4 UF par jour; 

— les besoins nécessaires à la production du lait, soit 0,4 UF par litre de lait. 

Les besoins pour le reste du troupeau sont les suivants. 

Pour les jeunes de 0-1 an, il faut 3,96 UF par jour ; ils commencent à être alimentés 

à partir du second mois, auparavant ils tètent leur mère. Ainsi les veaux vendus à I 

mois ne coûtent rien à l’exploitant du point de vue alimentaire. Les génisses de 1-3 

ans consomment 5 UF par jour et le taureau de plus de 1 an, 4,7 UF par jour. 

Une fois que les besoins alimentaires en UF sont connus sur l’année, on établit la 

ration alimentaire annuelle du troupeau. Cette ration se calcule à partir des 

proportions suivantes (en valeur énergétique): 

— 20 % d’apport en luzerne qui est produite sur l’exploitation. La valeur 

énergétique de la luzerne est de 0,14 UF/kg de matières vertes. On en déduit donc le 

nombre de kg de luzerne apporté dans l’année. La valeur du kg de luzerne est de 

0,016 dinar; 

— 50 % d’apport en aliment concentré, d’une valeur énergétique de 0,84 UF/kg. Le 

prix de cet aliment est de 0,24 dinar/kg; 
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— 15 % d’apport en son de blé, d’une valeur énergétique de 0,73 UF/kg. Son prix 

est de 0,15 dinar le kg; 

— 15 % d’apport de paille d’une valeur énergétique de 0,24 UF/kg. Le prix est de 

0,08 dinar/kg. 

 

• Autres charges 

 

En guise de litière, l’exploitant achète du sable, à raison de 6 camion nettes par 

vache et par an. Une camionnette vaut 10 dinars, et les frais vétérinaires sont en 

moyenne de 75 dinars par vache et par an. 

Enfin, il prend une assurance contre le risque de la tuberculose (éradication 

complète du troupeau par les services vétérinaires) d’une valeur de 100 dinars par 

vache et par an. 

Pour débuter, on fixera le salaire de l’exploitant à 60 dinars par mois (c’est-à-dire la 

moitié du salaire minimum tunisien). 

 

2.5. LeBFR 

 

Le lait est vendu à la coopérative mais le paiement est effectué 15 jours plus tard. 

Par contre, les autres produits de l’exploitation sont vendus au comptant. 

Pour les charges, seule l’alimentation fait l’objet d’un stockage : le son, la paille et 

le concentré sont achetés pour une période de 15 jours. La luzerne et le sable sont 

utilisés au jour le jour. 

Toutes les charges sont payées au comptant. 

 

 

 

3. Élaboration et évaluation générale 1 

 

La durée de l’étude se fera sur 12 ans. Les charges sociales et les impôts sont nuls. 

Le taux de risque est évalué à 2 %. Le taux d’actualisation est de 8 %. 
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3.1. Construction de la fonction technique 

 

On peut donc débuter le tableau d’activité. Il faut prévoir 90 lignes. La première 

opération à réaliser est de construire sur 12 ans un tableau représentant année par 

année la constitution du troupeau. Pour simplifier les calculs on raisonnera en 

valeurs décimales (on aura donc des 1,36 veau et des quarts de vache). On s’aidera 

pour cela du diagramme d’évolution du troupeau. Il est conseillé de séparer les 

classes d’âges. Ce tableau de « volume d’animaux » une fois construit permettra de 

calculer les tableaux de volume des produits et de volume des charges. 

 

• Les variables de départ 

Il s’agit des hypothèses techniques de base qui serviront dans les calculs et sur 

lesquelles portera l’analyse de sensibilité. Il est conseillé de les isoler très clairement 

dans la feuille de calcul (encadrement en gras). Il s’agit du taux de mortalité des 

jeunes avant sevrage, du taux de mortalité en génisses et vaches adultes, et de 

l’intervalle entre vêlages auquel on associera le taux de naissance. Au cours des 

calculs suivants, toutes les formules devront faire référence à ces cellules. 

L’autre point important est d’isoler l’achat de vaches primipares qui se fait bien sûr 

en année 1, mais qui doit aussi pouvoir être intégré en cours d’évolution du projet, si 

le nombre de vache devient inférieur à 2. Pour cela, on isolera une ligne achat 

primipare avant de commencer la réalisation proprement dite du tableau « volume 

d’animaux ». 

 

• Les variables de calcul 

Il s’agit des variables techniques qui serviront pour calculer les volumes des 

productions et les volumes des charges. Elles apparaîtront au cours de la réalisation 

de la fonction technique. Il est aussi conseillé de les isoler pour pouvoir les modifier 

facilement. Il s’agit essentiellement des productions en lait et en fumier moyennes 

par vache, des besoins énergétiques moyens par animaux et de la valeur énergétique 

par kg d’aliment. 

Le tableau intermédiaire de calcul du volume d’animaux. 

En année 1, le troupeau se constituera des vaches achetées, du taureau et des jeunes 

nés dans l’année. La cellule «primipare 3-4 ans » en année 1 fera référence à la 

cellule «achat vache» de l’année 1. Pour calculer le nombre de veaux et de génisse 
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de moins de 1 an, il faut tenir compte du nombre de vaches totales, du taux de 

naissance et de la mortalité des jeunes avant sevrage. 

 

 

1.Travail réalisé sous Evalpro 2 

 

 

 

 
 

L’année suivante, le troupeau sera donc le troupeau de l’année précédente plus 

vieux d’une année, moins les animaux morts plus les nouvelles naissances et plus 
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l’achat éventuel d’une nouvelle primipare. Il est conseillé d’établir dès cette année 2 

des formules valables pour toutes les années. Pour comptabiliser la mortalité des 

vaches adultes, on fera d’abord mourir les vaches les plus âgées (utiliser la fonction 

SI du tableur). Il est conseillé de réaliser des lignes intermédiaires calculant le 

nombre de génisses et le nombre de vaches mortes dans l’année. 

 

 

 

Un pourra par exemple partir du nombre de vaches âgées de 6-7 ans en année 2. Si 

l’année précédente il y avait X vaches de 5-6 ans, alors en année 2 le nombre de 

vaches de 6-7 ans sera égal à X moins les vaches mortes, sinon ce nombre sera nul. 

Puis pour les vaches de 5-6 ans de l’année 2, on fera le même raisonnement en 

ajoutant une condition qui intégrera le fait d’avoir déjà compté ou non la mortalité et 

ainsi de suite jusqu’aux vaches de 4-5 ans. 

Pour les génisses de 2-3 ans et les vaches primipares de 3-4 ans, on réa lisera le 

même raisonnement. Pour les primipares, on ajoutera aussi la cellule correspondant 

à l’achat de vache. On considérera que le taux de mortalité des génisses de moins de 

1 an après sevrage est nul. 

Il est conseillé de laisser la première colonne libre. 

 

• Le tableau des animaux en volume 

 

Il s’agit simplement de récapituler le nombre de jeunes de moins de 1 an, le nombre 

de génisses, le nombre de vaches et le taureau présent sur l’exploitation. On pourra 

aussi intégrer le nombre de vaches de réforme (vaches de 8 ans vendues). On 

utilisera la première colonne. 

 

• Évolution du troupeau 

 

Les tableaux de volume des productions et de volume des charges 

A la suite du tableau «volume d’animaux », on réalisera un tableau « volume des 

productions ». On isolera les variables de calcul : production moyenne de lait et de 

fumier. Pour la production de lait, on n’oubliera pas d’intégrer le taux de naissance. 

Suite à ce tableau, on réalisera le tableau des charges, en calculant d’abord les 
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besoins alimentaires puis les autres charges. On terminera en créant une ligne salaire 

qui correspond au salaire que l’exploitant va s’octroyer chaque année. 

On a ainsi réalisé tous les tableaux techniques nécessaires. 

 

• Volume des productions et volume des charges 
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• Investissements 
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Remarque. : Les vaches n’étant pas renouvelées, les immobilisations en valeurs 

nettes vont s’annuler. D’un point de vue comptable, ce raisonne ment est faux, car le 

matériel de production « vaches» est remplacé régulièrement par les génisses nées 

sur l’exploitation. L’entretien des génisses pour les conduire à l’âge adulte 

correspond donc à un investissement dont il faudrait tenir compte ici. De plus, les 

génisses apparaîtraient alors comme une production immobilisée qu’il faudrait 

réintégrer dans la suite des tableaux. D’un point de vue financier, les résultats ne 

sont pas modifiés puisque les flux d’argent restent les mêmes. 

 

3.2. L’analyse financière 

 

3.2.1. L’étude avant financement 

 

• Compte de résultat (cf. tableau) 
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• BFR (cf. tableau) 

 

• TIR avant financement 

Le TIR est faible: 5,7 %. Ce taux très inférieur au taux d’actualisation caractérise un 

projet qui n’est pas rentable financièrement. Il est même peu attractif. Par ailleurs, il 

faudra étudier avec soin le financement. Où trouver des capitaux propres? Le FNTA 

étant négatif, le projet n’est pas viable sous sa version actuelle. 

Il est donc d’autant plus important de réaliser une analyse de sensibilité et des 

risques pour ce projet. 

 

• L’analyse de sensibilité 

Sensibilité                                                                                                     TIR 5,67 

% 

 

 
 

De façon générale, toute sensibilité supérieure à 1 est à considérer. Cependant dans 

notre cas, étant donné les très fortes sensibilités de certains paramètres, nous ne nous 

intéresserons qu’à ces derniers. Il s’agit du prix de vente du lait (élasticité de 15,9), 

de l’intervalle entre vêlage et de la production laitière par lactation 1 (élasticité 11 

pour les deux) et du prix du concentré (élasticité 9,3). 
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La première réaction à la vue de ces élasticités très élevées est de remettre en cause 

les résultats de cette évaluation. En effet, toute modification de ces éléments dans 

les années à venir modifiera de façon importante ces résultats. De plus, toute erreur 

réalisée dans l’évaluation de ces paramètres se répercutera fortement sur les 

résultats. 

 

 

1. Calculs non présentés 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour ce qui est du prix du lait et du concentré, ces prix sont contrôlés par l’Etat. Il 

n’y a pas d’erreur possible sur leurs valeurs. Par contre avec des sensibilités aussi 

élevées, ces 2 éléments seront des points d’intervention efficaces pour la politique 

agricole. D’après les perspectives actuelles, le prix du lait restera à ce niveau 

pendant les prochaines années. Le prix du concentré est quant à lui en train de subir 

un réajustement suite à la suppression des subventions sur les aliments du bétail. 

Cependant la hausse qui en découle a déjà été grandement répercutée. On peut donc 

envisager une évolution stable de ces paramètres pour le projet. 

Pour les variables techniques, il faut souligner que c’est la production laitière 

annuelle qui présente la plus forte sensibilité. Or cette production laitière est très 

variable d’une exploitation à l’autre. Les chiffres que nous avons utilisés ne sont que 

des valeurs moyennes qui circulent. Notre évaluation est donc fortement à remettre 

en cause, non pas en totalité mais dans la valeur de ces résultats. Il faut surtout 

chercher à sortir des tendances et des éléments importants pour la réussite du projet 

mais se méfier du résultat en valeur absolue. Un autre point important est à replacer 

dans le contexte de politique agricole. Il apparaît nettement, en raison de ces for tes 

sensibilités techniques qu’investir dans une meilleure formation des éleveurs pour 
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augmenter la production laitière sera aussi favorable (si ce n’est plus) que de 

soutenir la filière économiquement. 

Pour finir cette analyse, on peut évaluer la prise de risque du projet. Sur ces quatre 

points de forte sensibilité, il faut regarder celui qui peut changer dans les années à 

venir et se répercuter fortement sur les résultats. Pour les deux sensibilités-prix, les 

évolutions sont contrôlées par l’Etat et évolueront peu. Pour la production annuelle 

par lactation, à moins d’une réelle formation des éleveurs, ce qui ne semble pas 

envisagé, elle restera ce qu’elle est actuellement. Par contre, d’une année sur l’autre 

l’intervalle entre vêlages d’une vache est très variable. Il peut fluctuer de ± 2 mois. 

Cette variation de 2 mois fait varier de 10 points le TIR. Nous sommes donc en 

présence d’un projet très risqué et le taux de risque de 2 % fixé initialement est à 

réviser. On peut considérer un risque de 5 %. 

 

3.2.2. Le financement et le TIR après financement. 

 

• Tableau de financement sans capitaux propres 

 

Au regard du solde cumulé du tableau de financement, il manque 4 339 dinars (en 4 

année) pour que le projet puisse se réaliser. On constate que l’emprunt couvre 56 % 

des besoins totaux. D’une façon ou d’une autre, l’exploitant devra trouver cet argent 

soit auprès de son frère, soit en travaillant ailleurs. Le TIR après financement est de 

8,8 %, soit un meilleur résultat qu’avant financement, mais cela reste faible. Le 

FNTA reste négatif. 

Dans les conditions actuelles, le projet n’est pas intéressant. Si l’on consulte le 

graphe des SIG (cf. supra), on constate une tendance à la diminution générale de la 

production de l’exercice. Il apparaît donc intéressant de réaliser des investissements 

en cours de projet pour la stabiliser. 
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• Rachat d’une vache 

 

Si l’on observe l’évolution du troupeau, on constate qu’en année 5 la taille du 

troupeau n’est plus que de 2 vaches productives. Par contre, le nombre de génisses 

est de 3. La production de l’exploitation est devenue trop faible par rapport à ces 

charges. Il faut donc racheter une vache primipare en année 5 si l’on veut relancer la 

production. En consultant le tableau de financement, on constate que les ressources 

sont suffisantes pour réaliser cet achat. 

Le TIR avant financement est de 9,3 % et celui après financement de 13,4 %. Le 

tableau des SIG après financement montre bien la stabilisation de la production. Le 

FNTA avant financement reste négatif. Celui après financement est proche de 0. 

Cet investissement est donc une solution qui améliore sensiblement les résultats du 

projet. On peut essayer de répéter cet achat les années suivantes, ou d’acheter 2 

vaches au lieu d’une seule en année 5. Mais cela ne modifie plus de façon 

significative les résultats. 

 

 

Graphique des résultats en situation initiale et après rachat d’une vache en année 5. 
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Conclusion : ce cas d’école met en valeur la fonction technique et l’intérêt de la 

modélisation dans l’élaboration et l’évaluation d’un projet. 
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Cas n° 8 — Entreprise USINEX 

 

Thèmes abordés : exercice général simplifié sur la construction des différents états 

nécessaires à l’évaluation: investissements, dotations aux amortissements, BFR, 

taux interne de rentabilité du projet et des capitaux propres, financement, ratios 

d’analyse. 

 

1. Énoncé 

 

Présenter l’évaluation financière, sur 8 ans, du projet USINEX, à partir des 

informations en annexe. On sait par ailleurs que l’entrepreneur désirant réaliser le 

projet peut disposer de: 

— 96 millions de fonds propres la première année, qu’il faudra rémunérer à 4 %; 

— d’une subvention d’investissement de 24 millions couvrant 20 % du matériel 

d’exploitation de l’année 1, de prêts annuels à 10 % sur 5 ans (remboursements du 

principal par 1/5, intérêts calculés sur le capital dû, payés dès la première année). 

 

Plan de travail proposé 

Phase 1: l’étude avant financement (documents à établir): 

— investissements; 

— amortissements; 

— compte de résultat prévisionnel; 

— besoins en fonds de roulement; 

— rentabilité 

— étude de sensibilité. 

 

Phase 2: le financement et la présentation des résultats (documents à établir) 

— besoins et solutions de financement; 

— comptes définitifs (résultat, bilan, tableau de financement); 

— rentabilité des fonds propres. 
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Optimisation du montage financier en fonction des risques : rechercher la meilleure 

répartition entre fonds propres et capitaux empruntés. 

 

Annexe 

Investissements pour une capacité de production annuelle de 1 500 tonnes, en 

francs: 

— bâtiment : 40 millions (amortissable en 20 ans); 

— matériel d’exploitation: 120 millions (amortissable en 8 ans); 

— véhicules commerciaux: 12 millions (amortissables en 4 ans) 

— terrain : 10 millions. 

Il pourra être fait appel selon l’usage à la technique de l’amortissement dégressif. La 

production peut être augmentée de 500 tonnes avec un investissement 

supplémentaire en matériel d’exploitation de 16 millions de francs. 

 

 

 

L’entrepreneur a établi les prévisions de vente suivantes 

Année 1: 1 400 tonnes; 

Année 2: 1 500 tonnes; 

Année 3 : 1 800 tonnes; 

Année 4: 1 900 tonnes; 

Année 5 et suivantes : 2 000 tonnes. 

Le produit peut être vendu 200 F le kg, les charges de structure à prévoir sont pour 

chacune des deux premières années de 50 millions: la répartition de ces charges est 

la suivante: 

— personnel : 30; 

— autres charges externes: 18; 

— impôts et taxes : 2. 

Il est envisagé une augmentation ponctuelle de ces charges de 12 % en année 3. Les 

charges variables proportionnelles sont de 140 F le kg, dont matières premières (60), 

main-d’oeuvre (80). 

Il est nécessaire de prévoir un besoin en fonds de roulement que l’on peut estimer à 

partir des informations suivantes: 



 430 

— 3/4 des ventes sont réalisées avec un crédit de 3 mois, le reste intervenant au 

comptant; 

— les matières sont payées avec un crédit moyen de 1,5 mois, les autres paiements 

se faisant au comptant; 

— les stocks de matières premières sont estimés à 10 % des consommations 

annuelles; 

— les stocks de produits finis sont de 15 jours de production vendue; 

— le taux de TVA est de 20,6 %; 

— les charges sociales sont payées le 15 de chaque mois, le taux des charges 

patronales est de 50 %, celui des charges salariales est de 19 %. 

L’entreprise sera passible de l’impôt sur les bénéfices, On utilisera le mécanisme 

classique du report des déficits. 

Le taux d’actualisation est estimé à 12 % (dont 4 % de prime de risque). 
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2. Corrigé 

 

2.1. Le tableau des activités 

 

 
 

Le volume des ventes étant donné, la production est calculée en ajoutant la variation 

du volume des stocks de produits finis qui correspond pour l’année n à: 

15 j/360 x (vol. ventes — vol. Ventes n-1 ) 

Il est possible aussi de calculer le volume des investissements supplémentaires en 

fonction de la production, afin de pouvoir réaliser des simulations avec des niveaux 

de production différents. Nous avons: 

Vol. immob.n = SI(vol. production n ≥ 1 500; 1; 0); 

Vol. investis. n = vol. Immob n — vol. Immob n-1 + vol. invest. n-k’ 

Avec k = durée d’amortissement de l’immobilisation, pour tenir compte du 

renouvellement (pour une formulation plus élaborée du renouvelle ment, voir le cas 

PCV). 

 

2.2. Plan d’investissement et dotations aux amortissements 
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2.3. Le compte de résultat analytique 

 

La production vendue et la production stockée sont calculées à partir des volumes et 

des prix ou coûts unitaires. Le coût unitaire de la production stockée est de 140 (60 

de matières et 80 de main-d’oeuvre). 

Les charges variables sont celles précédemment indiquées (matières et main-

d’oeuvre). 

Les charges fixes sont le reste du personnel, les autres charges externes et les taxes. 

Il faudra intégrer les dotations aux amortissements. 
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2.4. Le BFR 

 

Calcul des jours: 

crédit client = (90 x 3 + 0 x 1)/4 = 67,5 j 

crédit fournisseur = 45 j. pour les matières  

stocks matières = 360/rotation = 360/10 36 j. 

 stocks de produits finis = 15 j. 

charges sociales 30j. 

dettes envers le personnel = 0 pour un BFR de fin de période. 

TVA à décaisser = 30 j. pour un BFR de fin de période. 

Pour le calcul des flux, voir la première partie. Nous obtenons le tableau suivant. 
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2.5. La rentabilité 

 

Le tableau des flux annuels de trésorerie fait apparaître le calcul du TIR et de la 

VAN (ou FNTA) qui est négative. A ce stade de l’analyse, le projet ne vaut pas le 

risque encouru. La création de richesse est trop risquée pour être réalisée. 

 

2.6. L ‘étude de sensibilité 
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2.7. Le financement 

 

Nous pouvons faire apparaître les besoins de financement. Ils concernent 

essentiellement la première année. 

 

 
 

Il est possible de faire ensuite intervenir les capitaux propres et la subvention 

d’investissement, ainsi que sa reprise en raison de l’incidence fis cale. Ces solutions 

n’étant pas suffisantes, il faut faire intervenir les emprunts bancaires. Nous optons 

pour une solution en cascade (cf. infra la première partie). 

 

 
 

Deux emprunts sont nécessaires, l’un en année 1, l’autre en année 3. Il est alors 

possible de calculer la rentabilité des capitaux propres qui en résulte. 
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La rentabilité des capitaux propres (voir calcul dans le tableau suivant) est 

supérieure à la rentabilité avant financement, en raison d’un effet de levier 

favorable. On peut noter un coût moyen pondéré du financement extérieur très faible 

en raison de la présence de la subvention d’investisse ment. Le taux d’actualisation 

est passé de 12 % à 16,2 %. La rentabilité après financement étant inférieure à ce 

taux, le FNTA est négatif. La rentabilité n’est pas suffisante pour s’engager 

financièrement dans le projet. 

 

2.9. Analyse des différents ratios 

 

Nous pouvons établir: 

— les soldes intermédiaires de gestion; 

— les différents ratios-chaîne 

— le seuil de rentabilité et le levier d’exploitation; 

— les ratios d’équilibre financier. 
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2.10. Optimisation du montage financier 

 

Partant de la solution de départ, nous allons en premier lieu rechercher une 

optimisation avec le même montant de capitaux propres, en jouant sur le sur-

financement qui améliorera la rentabilité sans toucher au risque. En second lieu, 

nous trouverons une solution moins risquée, grâce à des capitaux propres plus 

importants. Enfin nous donnons une solution encore moins risquée grâce notamment 

à de la trésorerie de précaution. 
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2) Solution optimisée avec sur-financement avec les mêmes capitaux propres 
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4) Solution moins risquée 

 

 
 

Ce cas a permis de récapituler, dans un cadre simplifié, une grande partie de la 

démarche de l’évaluation ainsi que l’intérêt des différentes simulations que l’on peut 

réaliser. 
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