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Master Ouvert à distance en écotourisme  

 

 

ECUE : Gestion Financière dans le secteur du tourisme 
 

Concepteur : Pr. Hamadi MATOUSSI 
Hamadi.Matoussi@iscae.rnu.tn  

 
 
Objectifs du cours 

Au terme de ce cours, vous devriez être capable : 

1. d´analyser la rentabilité d´un projet d´investissement en contexte de 
certitude et de risque 

2. de connaître quels sont les différents modes de financement à long 
terme auxquels les entreprises ont recours, leurs avantages et 
inconvénients et les moments propices d’émission  

3. d’évaluer le coût de financement d´un investissement et son effet sur la 
rentabilité  

4. de synthétiser le coût et le schéma de financement d’un projet 
d’investissement dans une perspective dynamique (Plan 
d´investissement et de Financement)  

 

Pré requis 
 
Toutefois, pour bien profiter des exercices et cas traités dans ce cours, l'étudiant ou 
l'étudiante devrait avoir une connaissance de base 

 en principes de gestion  

 en comptabilité financière 

 en calcul actuariel  

 et en analyse du risque.  

 

MODECO

mailto:Hamadi.Matoussi@iscae.rnu.tn
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Chapitre 1 - L’étude de faisabilité d’un projet 
d’investissement éco touristique 

 

Plan sommaire du chapitre 
 

1.1- Définition de l’investissement  

1.1.1- Définition de l’investissement en général 

1.1.2- Définition de l’investissement éco touristique 

1.1.3- Le choix d'investissement (capital budgetting)  

1.2- L’étude de faisabilité d’un projet d’investissement 

1.3- Objet d’un investissement éco touristique 

1.4- Exemples de réflexions sur l’analyse de projets  

1.4.1- Présentation des cas 

1.4.2- Analyse et éléments de réflexion 

1.5- Activité 1: développer un exemple de projet selon le modèle  disponible 

 

Objectifs d´apprentissage 

 
Au terme de ce chapitre, vous devriez être capable : 

 de définir la notion et les motifs d’investissement en général et dans le 
secteur éco touristique en particulier 

 d’identifier les étapes clés d’une décision d’investissement, en allant de 
l’idée de projet jusqu’à l’avant projet et la réalisation des premiers travaux 

 de saisir et évaluer les différents paramètres de l’investissement au niveau 
de l’entreprise éco touristique 
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Chapitre 1 - L’étude de faisabilité d’un projet 
d’investissement éco touristique 

 

1.1- Définition de l’investissement  

1.1.1- Définition de l’investissement en général: 

A son niveau le plus général, "l'acte d'investir est la renonciation à une 

consommation (satisfaction) immédiate et certaine contre une consommation (ou 

plus exactement une espérance) future dont le bien investi constitue le support"1.   

Au niveau de l'entreprise, l'investissement implique une mise de fonds au départ, un 

arbitrage dans le temps quant à l'allocation des ressources et un pari sur l'avenir. 

C'est la raison pour laquelle il constitue la décision la plus importante au niveau de 

l'entreprise et mobilise le plus de moyens. 

Dans le jargon comptable, l'investissement consiste en l'immobilisation par 

l'entreprise de capitaux dans l'acquisition d'actifs (à long ou à court terme) 

nécessaires à son activité d'exploitation. 

 Plus concrètement, l'investissement à long terme (capital investment) est défini 

comme tout projet entraînant une mobilisation immédiate ou étalée dans le temps de 

capitaux pour l'acquisition d'actifs à long terme en échange d'une anticipation de flux 

futurs pour une longue période (généralement plusieurs années). 

Cet investissement à long terme est contrasté par l'investissement à court terme ou 

dans le cycle d'exploitation (expense investment) dont l'objet est la mobilisation de 

dépenses pour l'acquisition d'actifs à court terme. 

1.1.2- Définition de l’investissement éco touristique: 

Selon le WWF, le tourisme est la plus grande industrie du monde. Déjà en 2002, le 

secteur représentait plus de 10% du marché de l’emploi mondial, 11% du PBI 

mondial et, selon les prévisions, le nombre des voyages touristiques atteindra 1.6 

milliards d’ici à 2020.  

Les impacts du tourisme peuvent être négatifs comme positifs. Le développement et 

la pratique inadaptés du tourisme peuvent entraîner la dégradation des habitats et 

des paysages, la réduction des ressources naturelles et l’accumulation de déchets et 

                                                
1 Pierre Massé [1959, p. 1] 
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de pollution. Par contraste, le tourisme responsable ou l’écotourisme peut contribuer 

à faire naître une prise de conscience et un soutien à la protection de 

l’environnement et à la culture locale, et engendrer des perspectives économiques 

pour les pays et les communautés. 

La Société Internationale d’Ecotourisme définit l’écotourisme comme une façon 

responsable de voyager dans des zones naturelles tout en protégeant 

l’environnement et soutenant le bien-être de la population locale. 

Cette définition implique non seulement qu’il y ait une reconnaissance de la 

protection des ressources naturelles et un soutien à celle-ci tant par les fournisseurs 

que par les consommateurs, mais qu’il existe également une dimension sociale 

inhérente à l’écotourisme. 

Ainsi, l'écotourisme est un sous ensemble du tourisme nature, qui  respecte une 

certaine éthique dont les composantes sont la protection de la nature et les 

retombées directes aux populations locales leur permettant de contribuer à leur 

bien-être.  

L'écotourisme est une forme de tourisme durable, c'est à dire qu'il tend à minimiser 

l'impact sur l'environnement naturel pour sa préservation à long terme, mais il ne se 

contente pas d'une approche écologique passive (économie d'énergie, utilisation 

d'énergies renouvelables, traitement des rejets...), il implique également une 

participation active des populations locales et des touristes à des actions de 

sauvegarde et d'éducation à la sauvegarde de la biodiversité (reforestation, 

protection de la faune et de la flore, réintroduction d'espèces menacées...). 

Ainsi, un projet éco touristique est un projet qui respectent les principes de 

l’écotourisme et auquel s’applique la définition d’un investissement en général. 

1.1.3- Le choix d'investissement (capital budgetting)  

Le choix ou décision d'investissement, au niveau de l’entreprise en général, est le 

processus utilisé pour évaluer et sélectionner les investissements à long terme dans 

l'objectif de maximiser la richesse des actionnaires. 

Le choix ou décision d'investissement, au niveau d’une entreprise éco touristique, est 

le processus utilisé pour évaluer et sélectionner les projets d’investissements, qui 
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d’une part respectent le tourisme durable et responsable et d’autre part créent de la 

valeur pour toutes les parties prenantes. 

1.2- L’étude de faisabilité d’un projet d’investissement 

Ce rôle incombe essentiellement à la fonction financière. Cette étape n’est pas, non 

plus, une action ponctuelle, mais est étalée dans le temps et le projet préalablement 

sélectionné est soumis encore une fois à une série d’évaluations avant d’être retenu 

(voir figure 1)2. 

Le schéma de la figure 1 retrace les étapes d’évaluation d’un projet d’investissement. 

Il ressort de ce schéma que la décision de retenir un projet (grand projet) ne relève 

pas d’un seul service ou d’un groupe réduit, mais implique l’entreprise dans son 

ensemble (pratiquement toutes les directions) avec des concertations à mesure que 

l’on avance dans le temps. Normalement, la mise en œuvre de la décision suit 

l’étape d’évaluation, c.à.d. après que l’étude de rentabilité ait été faite et que le 

schéma de financement ait été bouclé. 

L’étape d’identification correspond à la phase de première maturation de l’idée de 

projet. Cette maturation s’étend de l’idée jusqu’à l’estimation sommaire des divers 

paramètres clés. Les paramètres n’ont pas à être justifiés pendant cette étape. C’est 

l’objet de l’étape suivante. 

L’étude de faisabilité vise à prouver la viabilité des choix techniques et économiques 

(donc leur faisabilité) et que ces choix sont les meilleurs (optimisation). Dans le cas 

contraire, l’étude proposera des solutions mieux adaptées ou simplement l’abandon 

du projet. 

L’étude d’évaluation comportera deux volets: la rentabilité économique du projet et 

son schéma de financement. Cette dernière peut déboucher sur l’adoption du projet, 

son ajournement ou son abandon. 

Enfin, la phase d’avant-projet d’exécution consacrera la réalisation pratique du projet: 

spécification détaillée des moyens - évaluation plus précise des coûts - planning 

détaillé de réalisation des travaux - schéma d’ordonnancement - appel d’offre et 

choix des entrepreneurs. 
                                                
2 En réalité l’ampleur du processus de sélection dépend de la taille du projet, de son risque, de ses 
implications et de son enjeu. Pour un petit projet, le schéma se simplifie considérablement et le temps 
de décision est substantiellement raccourci. Bien évidemment, seuls les grands projets impliquant 
beaucoup de moyens, nécessitent et justifient ce genre d’analyse.   
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Etude   Etude technique Etude financière détaillée 

des besoins  et économique  (schéma de financement) 

Ou étude  

de marché  Sommaire 

des variantes 

     Etude économique 

     détaillée (rentabilité) 

Etude des problèmes 

et  inventaire des variantes 

techniques  

 

      Choix essentiels 

      Etude technique détaillée 

     + Aspects juridiques 

      et organisationnels 

 

 

 

 

Mise au point du     Montage financier 

schéma technique     et décision finale  

de réalisation 

 

Figure a:Etapesdepréparationetd’évaluationd’unprojetd’investissement 

Source: Bridier & Michaïlof [1980, p. 6] 
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1.3- Objet d’un investissement éco touristique 
 

L’investissement éco touristique s’insère dans le cadre plus global de développement 

durable3. Ainsi, un projet éco touristique est un projet qui entre dans le cadre d’une 

action de développement durable. Il doit donc veiller à : 

1. Préserver la diversité biologique, protéger les espaces fragiles 

2. Gérer durablement les ressources et les milieux 

3. Partager équitablement les revenus 

4. Renforcer les compétences et la coopération pluri-acteurs 

Le WWF donne les lignes directrices pour le développement de l’écotourisme 

communautaire4 : 
A/ Examiner l’opportunité de l’option de l’écotourisme 

1. Examiner le gain potentiel pour la protection de l’environnement 

2. Vérifier les conditions préalables à l’écotourisme 

3. Adopter une approche intégrée 

B/ Planifier l’écotourisme avec les communautés et les autres parties 

prenantes 

4. Trouver la meilleure façon d’impliquer la communauté 

                                                
3 La définition la plus universelle de la notion du développement durable est celle de la Commission 
Brundtland, «Un développement qui permette de répondre aux besoins de la génération actuelle sans 
remettre en cause la capacité des générations futures à répondre aux leurs.» (CMED1, 1988). 
Par ailleurs, selon Gendron (2005) « … le développement durable repose sur un agencement 
hiérarchisé de ses trois pôles environnemental, économique et social, à travers lequel le 
développement respecte l’intégrité de l’environnement en préservant les grandes régulations 
écologiques (climat, biodiversité, eau, etc.), contribue effectivement au mieux-être des personnes et 
des sociétés et instrumentalise l’économie à cette fin. Bref, l’intégrité écologique est une condition, 
l’économie un moyen, et le développement social et individuel une fin du développement durable, 
alors que l’équité en est à la fois une condition, un moyen et une fin. La mise en œuvre du 
développement durable suppose par ailleurs un système de gouvernance qui assure la participation 
de tous aux processus de décision et permet l’expression d’une éthique du futur grâce à laquelle sont 
prises en compte les générations à venir. » 
 
4 Document préparé en juillet 2001 par la Tourism Company qui est un cabinet-conseil, basé au 
Royaume-Uni et travaille dans le domaine de la recherche, de la planification, du développement et de 
la commercialisation du tourisme, spécialisé dans le tourisme rural, l’écotourisme et les aires 
protégées. Voir détail dans : http://www.icrtourism.org/Publications/WWF2fre.pdf 
 

http://www.icrtourism.org/Publications/WWF2fre.pdf
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5. Travailler ensemble sur une stratégie commune 

6. Assurer l’intégrité environnementale et culturelle 

C/ Développer des projets viables d’écotourisme communautaire 

7. S’assurer de la réalité du marché et se donner les moyens d’une 

promotion efficace 

8. Présenter des produits de qualité 

D/ Renforcer les avantages pour la communauté et pour l’environnement 

9. Gérer les impacts 

10.  Fournir un appui technique 

11.  Obtenir l’appui des visiteurs et des voyagistes 

12.  Surveiller les performances et assurer la continuité de l’opération 
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1.4- Exemples de réflexions sur l’analyse de projets  

Veuillez trouver ci-dessous trois cas de projets inspirés de cas réel qui ont été 

présentés dans un document de travail de la chaire de recherche et d’intervention en 

Éco-Conseil à Université du Québec à Chicoutimi. Une courte analyse suit la 

présentation des trois cas5.  

 

1.4.1- Présentation des cas 

Cas #1 : Un musée dans une communauté autochtone 

Un projet de musée est planifié dans une communauté autochtone isolée sur une île à 5 
kilomètres de la côte à l’embouchure de la rivière Du gros marsouin. Le musée permettra  de 
relancer et de transmettre la culture ancestrale aux générations suivantes. Afin de favoriser 
la transmission des connaissances des aînés, le musée sera sous la responsabilité du 
conseil de bande. Il sera aussi responsable de faire travailler la population locale lors de la 
mise en  œuvre. Les ouvriers pour la construction, les aînés, les femmes et les jeunes pour 
la décoration (sculpture traditionnelle, artisanat autochtone) seront prioritairement recrutés 
dans la population locale. La création du musée permettra de mettre en valeur les territoires 
ancestraux ainsi que la culture autochtone. De plus, le musée devra respecter les concepts 
d’architecture écologique et utiliser l’énergie solaire passive afin d’augmenter son efficacité  
énergétique. Dans une deuxième phase, le musée abritera une boutique de souvenirs dont 
les articles sont confectionnés par les femmes de la communauté. Des tarifs spéciaux et des 
activités culturelles seront destinés à la communauté. De plus, la communauté participera à 
la mise en œuvre et au processus de décision concernant ce projet. 

Par ailleurs, le projet vise à développer l’écotourisme par l’accueil des visiteurs en groupes 
restreints dans les familles de la communauté. La culture autochtone de l’endroit, riche de 

10 000 ans d’histoire, ajoutera à la diversité des séjours. L’écotourisme devra respecter la 
culture autochtone, l’intégrité du milieu et devra s’assurer de minimiser ses impacts sur 
l’environnement. Par exemple le transport des visiteurs vers l’archipel se fera avec des 
bateaux à moteur quatre temps. Pour réduire les risques de détérioration de 
l’environnement, il y aura un code d’éthique pour l’écotourisme visant à protéger les 
écosystèmes marin et terrestre. Un suivi des impacts des visiteurs sur le territoire sera 
nécessaire. 

Situé sur un archipel, ce territoire couvert d’arbres géants centenaires était, jusqu’à un récent 
moratoire, alloué à l’exploitation forestière. Le milieu marin qui entoure les îles est riche 
d’une faune et d’une flore particulière. La présence de nombreuses espèces de mammifères 
marins et d’espèces uniques en milieu terrestre offre un fort potentiel éco touristique. 

D’ailleurs, des excursions en kayak de mer seront proposées. De plus, l’agence des Parcs 
nationaux vient de créer un parc qui couvrira le tiers des territoires de l’archipel, ce qui 
permettra d’assurer la conservation de ce milieu exceptionnel. 

Cas #2 : Un nouveau quartier BCBG 

Banlieueville connaît depuis quelques années une expansion importante liée à l'arrivée de 
nouvelles industries. Plusieurs jeunes couples ont décidé, après la fusion de Banlieueville et 
de Saint-Banlieue d'aller s'établir dans les nouveaux quartiers en périphérie, sur l'ancien 
territoire agricole de Saint-Banlieue. 

                                                
5 « Comment réaliser une analyse de développement durable ? », Synthèse réalisée par Vincent Grégoire et 
Olivier Riffon, Chaire de recherche et d’intervention en Éco-Conseil, Département des Sciences Fondamentales, 

Université du Québec à Chicoutimi http://dsf.uqac.ca/eco-conseil. Vous pouvez aussi visiter le site 

http://www.unwto.org/worldtourismday/stories/stories.php?lang=E&op=11 pour d’autres cas. 

http://dsf.uqac.ca/eco-conseil
http://www.unwto.org/worldtourismday/stories/stories.php?lang=E&op=11
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On pratique encore l'agriculture maraîchère et l'élevage de poulets et de porcs dans l'ancien 

Saint-Banlieue. Le développement du quartier des Chênes a nécessité l’achat et le 
dézonage de cent hectares de bonne terre agricole jusque là en exploitation et la coupe de 
90 % d'un boisé de chênes de deux cent hectares considérés par plusieurs comme une forêt 
relique, puisqu'on y retrouve des arbres âgés de deux siècles et plus. Dans ce boisé, on 
retrouve aussi la rainette faux-grillon que l’on considère comme une espèce rare. Un 
ruisseau reconnu pour héberger des truites traverse le boisé, la zone identifiée comme une 
frayère sera recouverte par un ponceau. 

On a planifié un développement à faible densité comprenant en particulier des résidences 
unifamiliales et un quartier de résidences plus luxueuses qui sera développé à l'intérieur de 
la zone actuellement boisée. Le groupe "Banlieueville en santé" s'oppose à ce projet qui 
accélérera la désertion du centre ville et emmènera la destruction d'un boisé unique. On 
souligne de plus que le projet présente une trop grande envergure par rapport aux besoins 
réels de la population. Le projet est fortement appuyé par le conseil municipal et son maire. 

Le promoteur " Great Hole Excavation Inc." promet de laisser sur pied trente pour cent des 

arbres sur les terrains des maisons les plus luxueuses. 

Cas #3 : Un barrage sur notre rivière 

La puissante compagnie d'électricité privée Hydro-Pontac-Buick a obtenu les droits pour 
construire une centrale privée à la chute du Siau, sur la rivière Échappe-mouchoir. Ce projet, 
d'une puissance totale de 9,9 mégawatts comprend la construction d'un barrage de retenue 
de 45 mètres de hauteur, qui créera un lac d'une superficie de 40 kilomètres carrés, inondant 
un canyon spectaculaire situé en amont de la chute et un rapide apprécié des amateurs de 
canotage sportif. 

La chute du Siau est un lieu de tourisme reconnu et les amérindiens avaient l'habitude de s'y 
rendre depuis des temps immémoriaux pour pêcher la ouananiche. La rivière 
chappemouchoir est un lieu de pêche reconnu pour l'Omble de fontaine en amont et la 
ouananiche en aval de la chute. La présence de deux espèces de salmonidés est 
étroitement liée aux nombreux sites de fraie présents sur la rivière. On craint que le barrage 
ne cause des pertes importantes d'habitats pour le poisson en amont comme en aval du 
projet. Toutefois, la compagnie doit réaliser une étude d’impacts environnementaux avant le 
début du projet et promet de remettre à  l’association des pêcheurs des fonds à chaque 
année pour l’ensemencement de 1000 ouananiches dans le réservoir. 

Par ailleurs, plusieurs personnes s'interrogent sur la nécessité du projet dans un contexte où 
d’autres technologies sont disponibles pour produire cette énergie. Les promoteurs font  
valoir les retombées économiques régionales et le député encourage le projet de 
développement pour combattre le chômage, endémique dans son comté. 

 
1.4.2- Analyse et éléments de réflexion 

Ces trois projets illustrent bien la diversité des situations dans lesquelles ont peut 

vouloir appliquer le concept du développement durable. Toutefois, ils ne répondent 

tous aux critères d’un investissement éco touristique6.  

Le premier projet constitue un véritable projet éco touristique puisqu’il permet une 

prise en main par une communauté de son avenir par un projet structurant. Les 

                                                
6 Pour les commentaires détaillés, voir le document complet à l’adresse web indiquée. 
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composantes sociales, économiques et environnementales sont clairement 

identifiées et la communauté peut bénéficier du projet sur les trois plans. 

Toutefois, le second projet n’a rien d’un investissement éco touristique puisqu’il est 

potentiellement destructeur pour l’environnement et amène peu de bénéfices par 

rapport au pôle social et à l’équité. Bienque sa justification économique soit forte, il 

est peu probable que dans sa forme actuelle le projet se qualifie pour un 

développement durable. Il devra donc être révisé pour respecter l’objectif de « 

préserver la diversité biologique des espèces fauniques et floristiques et de leurs 

habitats, et favoriser le rétablissement des espèces en péril ». 

Le concepteur du troisième projet a favorisé la dimension économique au détriment 

des composantes écologiques, sociales et culturelles. Le promoteur pourrait 

redonner de la valeur à ce projet en choisissant d’autres types de production 

d’énergie renouvelable. Il peut aussi songer à favoriser une mise en valeur de la 

chute, ce qui est plus susceptible de générer des retombées économiques à long 

terme à la communauté. 
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Résumé 

__________________________________________________________________ 

Ce chapitre a été consacré à analyser la faisabilité d’un projet éco touristique. 

Il ressort de ce chapitre, qu’un projet éco touristique est un projet qui respecte les 

principes de l’écotourisme et auquel s’applique la définition d’un investissement en 

général. Plus spécifiquement, l'écotourisme est un sous ensemble du tourisme 

nature, qui  respecte une certaine éthique dont les composantes sont la protection de 

la nature et les retombées directes aux populations locales leur permettant de 

contribuer à leur bien-être. 

Le deuxième résultat concerne surtout les grands projets. La décision 

d'investissement n'est pas une action unique et prise à un instant donné. En effet, il 

s'écoule généralement un laps de temps qui peut aller jusqu'à quelques années 

entre l'idée du projet et le démarrage des travaux ou des acquisitions. Plusieurs 

services sont généralement impliqués, sous la responsabilité de la direction 

générale, durant les diverses phases de décision, allant de l'identification du projet à 

l'avant projet, en passant par les études techniques et le schéma de financement 

(voir figure 1). L’étude d’évaluation comportera deux volets: la rentabilité économique 

du projet et son schéma de financement. Cette dernière peut déboucher sur 

l’adoption du projet, son ajournement ou son abandon. 

Des exemples de réflexions sur l’analyse de projets ont été fournis avec une courte 

analyse de chacun. 

Enfin, une première activité est demandée : développer un exemple de projet selon 

le modèle  disponible. 
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Master Ouvert à distance en écotourisme  

 

 

ECUE : Gestion Financière dans le secteur du tourisme 
 

Concepteur : Pr. Hamadi MATOUSSI 
Hamadi.Matoussi@iscae.rnu.tn  

PARTIE I - CHAPITRE 2 -  LA  DECISION 

D’INVESTISSEMENT EN AVENIR CERTAIN 

 

Sommaire du chapitre 

2.1 - Les paramètres d'investissement 

2.1.1 - Le montant ou le coût d'investissement 

2.1.2 - Les cash-flows ou l'échéancier de trésorerie 

2.1.3 - La durée de vie du projet 

2.1.4 - Le taux d'actualisation 

2.2 - Critériologie de choix d'investissement en avenir certain  

2.2.1- Les méthodes traditionnelles 

1- Le taux de rendement comptable ou moyen 

2- Le délai de récupération ou the payback period 

2.2.2 - Les méthodes basées sur l'actualisation 

1 - Le délai de récupération actualisé 

2 - La valeur actuelle nette: VAN 

3 - L'indice de rentabilité ou de profitabilité: IR 

4 - Le taux de rendement interne: TRI 

5 - La valeur actuelle nette intégrée: VANI 

6 - Le taux de rendement interne intégré: TRII 

7 - Le flux monétaire annuel équivalent ou annuité équivalente: AEQ 

2.2.3 – L’analyse des alternatives incomplètes 

1 – Comparaison de projets avec profils monétaires différents 

2 – Comparaison de projets avec des coûts d’investissement différents 

MODECO

mailto:Hamadi.Matoussi@iscae.rnu.tn
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3 – Comparaison de projets avec des durées de vie différentes 
2.3 - Activité 2 

 
Objectifs d´apprentissage 
 

Au terme de ce chapitre, vous devriez être capable : 

 d’appliquer les critères de choix d’investissement en avenir certain 

 de comparer des projets qui n’ont pas le même profil monétaire, le même 
capital investi et la même durée de vie 

 de résoudre le problème de contradiction entre les critères d’évaluation 
des projets 
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PARTIE II - CHAPITRE 2 -  LA  DECISION 

D’INVESTISSEMENT EN AVENIR CERTAIN 

2.1 - Les paramètres d'investissement 

2.1.1- Le montant ou le coût d'investissement 

Le coût d’investissement comprend deux composantes majeures : Le coût 

d'acquisition ou de construction et le Besoin en Fonds de Roulement 

aa))  LLee  ccooûûtt  dd''aaccqquuiissiittiioonn  oouu  ddee  ccoonnssttrruuccttiioonn::    

CChhaappiittrree  11  --  CCee  ccooûûtt  eesstt  ccoommppoosséé  dduu  ((oouu  ddeess))  pprriixx  dd''aaccqquuiissiittiioonn  aauuggmmeennttéé((ss))  

ddee  ttoouuss  lleess  ffrraaiiss  aacccceessssooiirreess..    

CChhaappiittrree  22  --  LLeess  ffrraaiiss  aacccceessssooiirreess  ccoommpprreennnneenntt  ::  

  LLeess  ffrraaiiss  ddee  ddoouuaannee,,  ddee  ttrraannssppoorrtt,,  dd’’iinnssttaallllaattiioonn  eett  ddee  mmoonnttaaggee,,  ddee  mmiissee  

eenn  mmaarrcchhee,,  ddee  TTVVAA  nnoonn  rrééccuuppéérraabbllee    

  LLeess  ffrraaiiss  ddee  pprroossppeeccttiioonn,,  dd''ééttuuddeess,,  ddee  ffaaiissaabbiilliittéé  eett  ddee  ffoorrmmaattiioonn..    

CChhaappiittrree  33  --    TToouutteeffooiiss,,  ttoouuss  lleess  ffrraaiiss  ddee  mmoonnttaaggeess  ffiinnaanncciieerrss  eett  cceeuuxx  

aassssoocciiééss  àà  llaa  ccoolllleeccttee  ddeess  ffoonnddss  ssoonntt  eexxcclluuss  eett  eennttrreenntt  ddaannss  llee  ccooûûtt  ddee  

ffiinnaanncceemmeenntt..  

bb))  LLee  BBeessooiinn  eenn  FFoonnddss  ddee  RRoouulleemmeenntt  ((BBFFRR))::  

CChhaappiittrree  44  --  AAppppeelléé  ppaarrffooiiss  FFoonnddss  ddee  RRoouulleemmeenntt  NNoorrmmaattiiff,,  ccee  mmoonnttaanntt  

ccoouuvvrree  llee  bbeessooiinn  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ssuupppplléémmeennttaaiirree  dduu  ccyyccllee  dd''eexxppllooiittaattiioonn  

ooccccaassiioonnnnéé  ppaarr  llee  pprroojjeett..    

CChhaappiittrree  55  --  EEnn  dd''aauuttrreess  tteerrmmeess,,  iill  eenngglloobbee  ttoouutteess  lleess  ddééppeennsseess  nnéécceessssaaiirreess  

aauu  ffiinnaanncceemmeenntt  dduu  ddéémmaarrrraaggee  ((ddee  ll''aaccqquuiissiittiioonn  ddeess  ssttoocckkss  jjuussqquu''àà  

ll''eennccaaiisssseemmeenntt  ddeess  vveenntteess))..  

CChhaappiittrree  66  --  22..11..22  --  LLeess  ccaasshh--fflloowwss  oouu  ll''éécchhééaanncciieerr  ddee  ttrrééssoorreerriiee::  
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CChhaappiittrree  77  --  IIll  ss''aaggiitt  ddeess  fflluuxx  ddee  ttrrééssoorreerriiee  aassssoocciiééss  àà  ll''eexxppllooiittaattiioonn    dduu  pprroojjeett  

;;  aauuttrreemmeenntt  ddiitt,,  ddeess  fflluuxx  ddee  ttrrééssoorreerriiee  rraappppoorrttééss  ppaarr  llee  pprroojjeett  ppeennddaanntt  ttoouuttee  ssaa  

dduurrééee..  

CChhaappiittrree  88  --  LLee  ccaasshh--ffllooww  oouu  llee  fflluuxx  ddee  ttrrééssoorreerriiee  eesstt  ddoonnnnéé  ppaarr  llaa  ddiifffféérreennccee  

eennttrree::  

--  dd''uunnee  ppaarrtt  lleess  rreevveennuuss  ((oouu  pplluuss  eexxaacctteemmeenntt  rreecceetttteess))  aassssoocciiééeess  aauu  pprroojjeett  ;;  

--  eett  dd''aauuttrree  ppaarrtt  lleess  ddééppeennsseess  dd''eexxppllooiittaattiioonn  eett  dd''iimmppôôtt  lliiééeess  aauu  pprroojjeett..  

CChhaappiittrree  99  --  22..11..33  --  LLaa  dduurrééee  ddee  vviiee  dduu  pprroojjeett::  

CChhaappiittrree  1100  --  IIll  ffaauutt  ddiissttiinngguueerr  ttrrooiiss  dduurrééeess  ddiifffféérreenntteess  aayyaanntt  cchhaaccuunnee  ssoonn  

iinnfflluueennccee  ppaarrttiiccuulliièèrree  ssuurr  ll''éévvaalluuaattiioonn  ddee  llaa  rreennttaabbiilliittéé::  llaa  dduurrééee  ddee  vviiee  

tteecchhnniiqquuee,,  llaa  dduurrééee  ddee  vviiee  ééccoonnoommiiqquuee  eett  llaa  dduurrééee  ddee  vviiee  ffiissccaallee..  

CChhaappiittrree  1111  --  LLaa  dduurrééee  ddee  vviiee  tteecchhnniiqquuee::  CCeettttee  dduurrééee  eesstt  eenn  pprriinncciippee  

ccoommmmuunniiqquuééee  ppaarr  llee  ccoonnssttrruucctteeuurr  eett  ccoorrrreessppoonndd  àà  llaa  dduurrééee  ddee  vviiee  pprroobbaabbllee  dduu  

bbiieenn  ccoommppttee  tteennuu  ddeess  ccoonnddiittiioonnss    eett  ddee  ll''iinntteennssiittéé  ddee  ssoonn  uuttiilliissaattiioonn..  

CChhaappiittrree  1122  --  LLaa  dduurrééee  ddee  vviiee  ééccoonnoommiiqquuee::  CCeettttee  dduurrééee  ccoorrrreessppoonndd  àà  llaa  

dduurrééee  ddee  vviiee  pprroobbaabbllee  dduu  pprroodduuiitt  ccoommppttee  tteennuu  ddee  ll''éévvoolluuttiioonn  ddeess  ggooûûttss,,  ddee  llaa  

tteecchhnnoollooggiiee  eettcc..  

CChhaappiittrree  1133  --  LLaa  dduurrééee  ddee  vviiee  ffiissccaallee::  CC''eesstt  llaa  dduurrééee  oobbééiissssaanntt  aauuxx  rrèègglleess  

ffiissccaalleess  eenn  vviigguueeuurr..  

CChhaappiittrree  1144  --  PPoouurr  ll''aannaallyyssee  ddee  llaa  rreennttaabbiilliittéé,,  llee  cchhooiixx  ss''eeffffeeccttuuee  eennttrree  llaa  

dduurrééee  ééccoonnoommiiqquuee  eett  llaa  dduurrééee  tteecchhnniiqquuee..  OOnn  rreettiieenntt  llaa  dduurrééee  llaa  pplluuss  ccoouurrttee  

eennttrree  lleess  ddeeuuxx..    

CChhaappiittrree  1155  --  LLaa  dduurrééee  ffiissccaallee  nnee  sseerrtt  qquuee  ppoouurr  llee  ccaallccuull  ddee  ll''ééccoonnoommiiee  

dd''iimmppôôtt  aassssoocciiééee  àà  llaa  cchhaarrggee  dd''aammoorrttiisssseemmeenntt..  

CChhaappiittrree  1166  --  22..11..44--  LLee  ttaauuxx  dd''aaccttuuaalliissaattiioonn  
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CChhaappiittrree  1177  --  CCee  ttaauuxx  eesstt  llee  ccooûûtt  dduu  ccaappiittaall  ddee  ll''eennttrreepprriissee  rreellaattiiff  aauu  pprroojjeett..  

PPlluussiieeuurrss  ddééffiinniittiioonnss  lluuii  ssoonntt  ddoonnnnééeess  ((ttaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  rreeqquuiiss  --  ttaauuxx  ddee  rreejjeett  

--  ccooûûtt  dd''ooppppoorrttuunniittéé)),,  mmaaiiss  ccoonnvveerrggeenntt  ttoouutteess  vveerrss  llaa  mmêêmmee  mmeessuurree,,  àà  ssaavvooiirr  llee  

ccooûûtt  mmooyyeenn  ppoonnddéérréé  ddeess  ddiifffféérreenntteess  ssoouurrcceess  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddee  

ll''iinnvveessttiisssseemmeenntt..    

CChhaappiittrree  1188  --  CCee  ttaauuxx  ccoorrrreessppoonndd  aauu  ttaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  ééccoonnoommiiqquuee  

lloorrssqquuee  llee  pprroojjeett  eesstt  ffiinnaannccéé  ttoottaalleemmeenntt  ppaarr  ddeess  ffoonnddss  pprroopprreess..  CC''eesstt  llee  ffaammeeuuxx  

ttaauuxx  ddee  ccaappiittaalliissaattiioonn  ddee  ll''eennttrreepprriissee  nnoonn  eennddeettttééee  aavvaannccéé  ppaarr  MMooddiigglliiaannii  &&  

MMiilllleerr  eenn  11995588..    

CChhaappiittrree  1199  --  DDééffiinnii  aaiinnssii,,  ccee  ttaauuxx  eesstt  ccoommppoosséé  dduu  ttaauuxx  ssaannss  rriissqquuee  eett  dd''uunnee  

pprriimmee  ddee  rriissqquuee  ééccoonnoommiiqquuee..  CCeettttee  pprriimmee  eesstt  llaa  ssoommmmee  ddee  ddeeuuxx  ccoommppoossaanntteess::  

uunnee  pprriimmee  ddee  rriissqquuee  lliiééee  àà  ll''aaccttiivviittéé  nnoorrmmaallee  oouu  aaccttuueellllee  pplluuss  uunnee  pprriimmee  ddee  

rriissqquuee  ssppéécciiffiiqquuee  lliiééee  aauu  pprroojjeett..  CCee  ttaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  ééccoonnoommiiqquuee  eesstt  

iinnddééppeennddaanntt  dduu  mmooddee  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  dduu  pprroojjeett..  

CChhaappiittrree  2200  --  LLoorrssqquuee  llee  pprroojjeett  eesstt  ffiinnaannccéé  ppaarr  pplluussiieeuurrss  ssoouurrcceess,,  iill  ffaauutt  

tteenniirr  ccoommppttee  dduu  ccooûûtt  ssppéécciiffiiqquuee  ddee  cchhaaqquuee  ssoouurrccee  eett  ddeess  ééccoonnoommiieess  dd''iimmppôôtt  

qquuii  ppeeuuvveenntt  eenn  ddééccoouulleerr..  

PPAARRTTIIEE  IIIIII  --  22..22--  CCRRIITTEERRIIOOLLOOGGIIEE  DDEE  CCHHOOIIXX  

DD''IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTT  EENN  AAVVEENNIIRR  CCEERRTTAAIINN  

CChhaappiittrree  11  --  22..22..11--  LLeess  mméétthhooddeess  ttrraaddiittiioonnnneelllleess  

CChhaappiittrree  22  --  11  --  LLee  ttaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  ccoommppttaabbllee  oouu  mmooyyeenn  

CChhaappiittrree  33  --  DD''oorriiggiinnee  ccoommppttaabbllee,,  iill  eesstt  ddoonnnnéé  ppaarr  llee  rraappppoorrtt  dduu  bbéénnééffiiccee  

mmooyyeenn  ssuurr  ll''iinnvveessttiisssseemmeenntt  mmooyyeenn  ::  TTaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  mmooyyeenn  ==  RRééssuullttaatt  

mmooyyeenn  //  IInnvveessttiisssseemmeenntt  mmooyyeenn                                                                  

CChhaappiittrree  44  --  LLee  rrééssuullttaatt  nneett  mmooyyeenn  eesstt  ééggaall  àà  llaa  mmooyyeennnnee  aarriitthhmmééttiiqquuee  

aannnnuueellllee  ddeess  rrééssuullttaattss  nneettss  dd''iimmppôôtt  ddééggaaggééss  ppeennddaanntt  llaa  dduurrééee  dduu  pprroojjeett..    
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CChhaappiittrree  55  --  LL''iinnvveessttiisssseemmeenntt  mmooyyeenn  eesstt  llaa  mmooyyeennnnee  eennttrree  ll''iinnvveessttiisssseemmeenntt  

iinniittiiaalleemmeenntt  eennggaaggéé  ((oouu  ll''eennsseemmbbllee  ddeess  iinnvveessttiisssseemmeennttss  eennggaaggééss))  eett  

ll''iinnvveessttiisssseemmeenntt  ffiinnaall  ((vvaalleeuurr  rrééssiidduueellllee))  

CChhaappiittrree  66  --  22  --  LLee  ddééllaaii  ddee  rrééccuuppéérraattiioonn  oouu  tthhee  ppaayybbaacckk  ppeerriioodd  

CChhaappiittrree  77  --  CCee  ccrriittèèrree  eesstt  ddééffiinnii  ccoommmmee  llaa  ppéérriiooddee  ddee  tteemmppss  aauu  bboouutt  ddee  

llaaqquueellllee  oonn  rrééccuuppèèrree  llee  ccaappiittaall  iinnvveessttii..  CCoonnttrraaiirreemmeenntt  aauu  ccrriittèèrree  pprrééccééddeenntt,,  lleess  

fflluuxx  àà  pprreennddrree  eenn  ccoommppttee  ssoonntt  lleess  ccaasshh--fflloowwss  nneettss  eett  nnoonn  llee  bbéénnééffiiccee..    

CChhaappiittrree  88  --  SSii  lleess  fflluuxx  ggéénnéérrééss  ppaarr  llee  pprroojjeett  ssoonntt  ccoonnssttaannttss,,  llee  ddééllaaii  ddee  

rrééccuuppéérraattiioonn  eesstt  ssiimmppllee  àà  ccaallccuulleerr  eett  ccoorrrreessppoonndd  àà  llaa  ggrraannddeeuurr      

CChhaappiittrree  99  --  SSii  lleess  ccaasshh--fflloowwss  pprréévvuuss  nnee  ssoonntt  ppaass  ccoonnssttaannttss,,  llee  ddééllaaii  ddee  

rrééccuuppéérraattiioonn  eesstt  oobbtteennuu  eenn  ccuummuullaanntt  lleess  ccaasshh--fflloowwss  aannnnuueellss  jjuussqquu''àà  ccee  qquuee  llaa  

ssoommmmee  ccuummuullééee  ééggaalliissee  llee  mmoonnttaanntt  iinnvveessttii..  LLee  nnoommbbrree  dd''aannnnééeess  eett  ddee  ffrraaccttiioonnss  

dd''aannnnééee  oobbtteennuu  mm  ccoorrrreessppoonndd  aauu  ddééllaaii  ddee  rrééccuuppéérraattiioonn..  

CChhaappiittrree  1100  --  EExxeemmppllee::  CCoonnssiiddéérroonnss  ddeeuuxx  pprroojjeettss  AA  eett  BB  ddee  mmêêmmee  mmoonnttaanntt  

iinnvveessttii  ((2200  000000))  eett  ddee  mmêêmmee  dduurrééee  ddee  vviiee  ((55  aannss)),,  mmaaiiss  aavveecc  ddeess  pprrooffiillss  

mmoonnééttaaiirreess  ddiifffféérreennttss..  SSuuppppoosseezz  uunn  aammoorrttiisssseemmeenntt  lliinnééaaiirree  eett  uunn  ttaauuxx  

dd’’iimmppoossiittiioonn  ddee  3355%%..  LLee  ttaabblleeaauu  22..11    rrééssuummee  lleess  ccaasshh--fflloowwss  ddeess  ddeeuuxx  pprroojjeettss..  

Tableau 2.1::  EEcchhééaanncciieerr  ddeess  fflluuxx  ddee  ttrrééssoorreerriiee  

CChhaappiittrree  1111  --    CChhaappiittrree  1122  --  AA  CChhaappiittrree  1133  --  BB  

CChhaappiittrree  1144  --  IInnvveessttiisssseemmeenntt  
CChhaappiittrree  1155  --  2200  

000000  
CChhaappiittrree  1166  --  2200  

000000  

CChhaappiittrree  1177  --  CCFFNN11  

CChhaappiittrree  1188  --  CCFFNN22  

CChhaappiittrree  1199  --  CCFFNN33  

CChhaappiittrree  2200  --  CCFFNN44  

CChhaappiittrree  2222  --  33  

550000  

4 500 
8 000 
7 500 

12 000 

CChhaappiittrree  2233  --  99  000000  

CChhaappiittrree  2244  --  88  000000  

CChhaappiittrree  2255  --  77  000000  

CChhaappiittrree  2266  --  44  000000  
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CChhaappiittrree  2211  --  CCFFNN55  CChhaappiittrree  2277  --  22  000000  

Question : Evaluer les projets A et B selon les différents critères. 

CChhaappiittrree  2288  --  SSoolluuttiioonn::  

1) Le critère du taux de rendement comptable : 

CChhaappiittrree  2299  --  SSaacchhaanntt  qquuee  llee  BBéénnééffiiccee  mmooyyeenn  eesstt  ééggaall  àà  llaa  ssoommmmee  ddeess  CCFFNN  

mmooiinnss  lleess  aammoorrttiisssseemmeennttss  ccuummuullééss,,  llee  ttaabblleeaauu  22..22  pprréésseennttee  llee  ccaallccuull  dduu  TTRRCC..  
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Tableau 2.2 : Détermination du taux de rendement comptable  

CChhaappiittrree  3300  --    CChhaappiittrree  3311  --  AA  CChhaappiittrree  3322  --  BB  

CChhaappiittrree  3333  --  CCFFNN11  

CChhaappiittrree  3344  --  CCFFNN22  

CChhaappiittrree  3355  --  CCFFNN33  

CChhaappiittrree  3366  --  CCFFNN44  

CChhaappiittrree  3377  --  CCFFNN55  

CChhaappiittrree  3388  --  33  550000  

4 500 
8 000 
7 500 

12 000 

CChhaappiittrree  3399  --  99  000000  

CChhaappiittrree  4400  --  88  000000  

CChhaappiittrree  4411  --  77  000000  

CChhaappiittrree  4422  --  44  000000  

CChhaappiittrree  4433  --  22  000000  

CChhaappiittrree  4444  --  CCFFNN  

ccuummuullééss  ==    

CChhaappiittrree  4455  --  --  AAmmoorrtt  

ccuummuullééss  ((==II00))                                

CChhaappiittrree  4466  --  3355  550000    

CChhaappiittrree  4477  --  ((2200  000000))  

CChhaappiittrree  4488  --  3300  000000  

CChhaappiittrree  4499  --  ((2200  000000))  

CChhaappiittrree  5500  --  BBéénnééffiicceess  

ccuummuullééss  
CChhaappiittrree  5511  --  1155  550000                                    CChhaappiittrree  5522  --  1100  000000  

CChhaappiittrree  5533  --  BBéénnééffiiccee  mmooyyeenn  ==  BBéénnééffiicceess  ccuummuullééss  //  55  ==  

CChhaappiittrree  5544  --    CChhaappiittrree  5555  --  AA  CChhaappiittrree  5566  --  BB  

CChhaappiittrree  5577  --  BBéénnééffiiccee  

mmooyyeenn      
3 100 CChhaappiittrree  5588  --  22  000000  

CChhaappiittrree  5599  --  IInnvveessttiisssseemmeenn

tt  mmooyyeenn  ==    

CChhaappiittrree  6600  --  ((II00  ++  VVaalleeuurr  

rrééssiidduueellllee))  //  22  

CChhaappiittrree  6611  --  11000000

00  
CChhaappiittrree  6622  --  11000000

00  

CChhaappiittrree  6633  --  TTRRCC    ==                                        
CChhaappiittrree  6644  --  3311%%

    
CChhaappiittrree  6655  --        

2200%%  
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PPAARRTTIIEE  IIVV  --    

PPAARRTTIIEE  VV  --  22))  LLEE  DDEELLAAII  DDEE  RREECCUUPPEERRAATTIIOONN  

PPAARRTTIIEE  VVII  --  LLEE  TTAABBLLEEAAUU  22..33  PPRREESSEENNTTEE  LLAA  MMEETTHHOODDEE  DDEE  CCAALLCCUULL  

DDUU  DDEELLAAII  DDEE  RREECCUUPPEERRAATTIIOONN..  

Tableau 2.3::  CCaallccuull  dduu  ddééllaaii  ddee  rrééccuuppéérraattiioonn  

    PPrroojjeett  AA              PPrroojjeett  BB  

CChhaappiittrree  11  --  AAnnnnééeess    CCFFNN      CCFFNN  ccuummuullééss    CCFFNN    CCFFNN  

ccuummuullééss  

CChhaappiittrree  22  --  ____________________________________________________________________________________________________________

________________________  

CChhaappiittrree  33  --  11      33  550000        33  550000          99  000000      

      99  000000  

CChhaappiittrree  44  --  22        44  550000        88  000000        88  000000  

  1177  000000  

CChhaappiittrree  55  --  33        88  000000      1166  000000      77  000000    

  ddBB  ==  22  aannss  ++  ??  

CChhaappiittrree  66  --  44        77  550000    ddAA  ==  33  aannss  ++  ??    44  000000  

CChhaappiittrree  77  --  55      1122  000000          22  000000  

CChhaappiittrree  88  --    

CChhaappiittrree  99  --  ddAA  ==  33  ++  ((2200  000000  ––  1166  000000))//77550000  ==  33,,5533  aannss  ==  33  aannss  66  mmooiiss  1122  

jjoouurrss  

CChhaappiittrree  1100  --  ddBB  ==  22  ++  ((2200  000000  ––  1177  000000))//77000000  ==  22,,4433  aannss  ==  22  aannss  55  mmooiiss  55  

jjoouurrss  
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PPAARRTTIIEE  VVIIII  --  CCOOMMMMEENNTTAAIIRREESS  ::    

  AAvvaannttaaggeess  dduu  TTRRCC  ::  

--  SSiimmpplliicciittéé  

--  CCoommppaarraaiissoonn  aavveecc  llee  rreessttee  ddee  ll’’aaccttiivviittéé  

  IInnccoonnvvéénniieennttss  dduu  TTRRCC    

--  NN’’iinnttèèggrree  ppaass  ttoouuss  lleess  fflluuxx  dduu  pprroojjeett  ((sseeuulleemmeenntt  llee  bbéénnééffiiccee  qquuii  ppeeuurr  

êêttrree  mmaanniippuulléé))  

--  NNee  ddéébboouucchhee  ppaass  ssuurr  uunnee  ddéécciissiioonn  

--  NNéégglliiggee  llee  ffaacctteeuurr  tteemmppss  

  AAvvaannttaaggeess  dduu  ddééllaaii  ddee  rrééccuuppéérraattiioonn  

--  AAvvaannttaaggee  llaa  lliiqquuiiddiittéé  

--  TTiieenntt  ccoommppttee  dduu  rriissqquuee  

  IInnccoonnvvéénniieennttss  dduu  ddééllaaii  ddee  rrééccuuppéérraattiioonn  

--  NNéégglliiggee  lleess  ccaasshh--fflloowwss  qquuii  vviieennnneenntt  aapprrèèss  llee  ddééllaaii  ddee  rrééccuuppéérraattiioonn  

--  NNéégglliiggee  llee  ffaacctteeuurr  tteemmppss  ((oonn  ppeeuutt  ccaallccuulleerr  uunn  ddééllaaii  ddee  rrééccuuppéérraattiioonn  

aaccttuuaalliisséé))  

PPAARRTTIIEE  VVIIIIII  --  22..22..22  --  LLEESS  MMEETTHHOODDEESS  BBAASSEEEESS  SSUURR  

LL''AACCTTUUAALLIISSAATTIIOONN    

PPAARRTTIIEE  IIXX  --  11  --  CCRRIITTEERREE  DDEE  LLAA  VVAANN  

La valeur actuelle nette est donnée par la somme des valeurs actualisées des flux de 
trésorerie d’exploitation moins le coût d’investissement : 
 

PPAARRTTIIEE  XX  --   
 , 

k1
 =VAN 0

1

I
CFNn

t
t

t 
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PPAARRTTIIEE  XXII  --  ,projet du prévue  viede  Durée=   n            

capital, ducoût  ou ionactualisatd'Taux  =k               

 t ,annéel'pendant projet  lepar  générénet flow -Cash =   tCFNavec

  

PPAARRTTIIEE  XXIIII  --  22  --  CCRRIITTEERREE  DDUU  TTRRII  

Le taux de rendement interne est défini comme le taux d'actualisation qui permet 
d'égaliser la valeur actuelle des cash-flows prévus à l'investissement initialement 
engagé : 
 

PPAARRTTIIEE  XXIIIIII  --  

 

 init ial.ment Investisse =I           

projet , du prévue  viede  Durée= n            

interne,rendement  deT aux  =  T RI           

 t ,annéel'pendant projet   lepar  générénet flow -Cash = CFN avec

 ,  I
T RI1

CFN
 / ?T RI

0

t

0

n

1t
t

t 





  

Comparaison entre VAN et TRI : 

Le graphique ci dessous représente la relation qui prévaut entre la valeur actuelle 

des flux d’un projet et le taux d’actualisation. Etant donné que la formule de la VAN 

est un polynôme de degré n (avec n la durée du projet), la représentation graphique 

de cette relation n’est pas une droite, mais plutôt une courbe. 
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PPAARRTTIIEE  XXIIVV  --  
  

PPAARRTTIIEE  XXVV  --    

PPAARRTTIIEE  XXVVII  --    

Commentaires : 

11..  AAvvaannttaaggeess  ddee  llaa  VVAANN  eett  dduu    TTRRII  ::  

  11..11  --  ccrriittèèrreess  oobbjjeeccttiiffss  ::  iillss  ddéébboouucchheenntt  ssuurr  uunnee  ddéécciissiioonn    

  oonn  rreettiieenntt  llee  pprroojjeett  ssii::  VVAANN  >>  00  

      oouubbiieenn  TTRRII  >>  kk  

CChhaappiittrree  11  --    11..22  --  MMêêmmee  ssoouubbaasssseemmeenntt  tthhééoorriiqquuee::  mmaaxxiimmiissaattiioonn  ddee  llaa  

rriicchheessssee  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  

22..  AAvvaannttaaggee  dduu  TTRRII  ppaarr  rraappppoorrtt  àà  llaa  VVAANN  ::  

IIll  ddoonnnnee  uunn  ttaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  qquu’’oonn  ppeeuutt  ccoommppaarreerr::  

--  AAuu  rreennddeemmeenntt  ddee  ll’’aaccttiivviittéé  aaccttuueellllee  

--  AAuu  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt  ssuurr  llee  mmaarrcchhéé  
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33..  IInnccoonnvvéénniieenntt    dduu    TTRRII  ::  

CChhaappiittrree  22  --  TTRRII  mmuullttiippllee  ::  LLee  ccrriittèèrree  dduu  TTRRII  ppeeuutt  ddéébboouucchheerr  

ssuurr  pplluussiieeuurrss  TTRRII  ppoouurr  uunn  sseeuull  pprroojjeett..  

CChhaappiittrree  33  --  RRaaiissoonn::  LL’’eexxiisstteennccee  ddee  pprroojjeettss  aannoorrmmaauuxx,,  cc..àà..dd..  ddoonnnnaanntt  lliieeuu  

àà  ddeess  fflluuxx  nnééggaattiiffss  aapprrèèss  llaa  ddaattee  00..  

CChhaappiittrree  44  --  PPoouurrqquuooii  ??    

aa))  RRaaiissoonn  mmaatthhéémmaattiiqquuee  ::  rrèèggllee  ddee  DDeessccaarrtteess  

CChhaappiittrree  55  --    CCeettttee  rrèèggllee  ssttiippuullee  qquu’’uunn  ppoollyynnôômmee  ddee  ddeeggrréé  nn  aaddmmeett  aauu  

mmaaxxiimmuumm  aauuttaanntt  ddee  rraacciinneess  qquuee  ddee  cchhaannggeemmeenntt  ddee  ssiiggnneess..  

bb))  CCaass  ddee  llaa  VVAANN::  LLaa  ffoorrmmuullee  ddee  llaa  VVAANN  ssee  pprréésseennttee  ssoouuss  llaa  ffoorrmmee  dd’’uunn  

ppoollyynnôômmee  ddee  ddeeggrréé  nn    

CChhaappiittrree  66  --    EExxeemmppllee::  ssooiitt  uunn  pprroojjeett  ccooûûttaanntt  2200  000000  eett  dduurraanntt  22  aannnnééeess,,  

aavveecc  CCFF11  ==  9900  000000  eett      CCFF22  ==  --  8800  000000..  TTRRII  dduu  pprroojjeett  ??  

CChhaappiittrree  77  --    SSoolluuttiioonn::  TTRRII  ??//  VVAANN  ==  00  

CChhaappiittrree  88  --    --2200  000000  ++  9900  000000((11++rr))
--11

  ––  8800  000000((11++rr))
--22

  ==  00  

CChhaappiittrree  99  --    EEqquuaattiioonn  dduu  sseeccoonndd  ddeeggrréé  aaddmmeettttaanntt  ddeeuuxx  rraacciinneess::  

CChhaappiittrree  1100  --    rr11  ==  2211,,9922%%      rr22  ==  222288,,11%%  

CChhaappiittrree  1111  --    LLeeqquueell  cchhooiissiirr  ??  

CChhaappiittrree  1122  --    SSoolluuttiioonnss  aauuxx  TTRRII  mmuullttiipplleess  ::  

CChhaappiittrree  1133  --    PPlluussiieeuurrss  ssoolluuttiioonnss  tthhééoorriiqquueess  pprrooppoossééeess  bbaassééeess  ssuurr  llaa  

rrééssoolluuttiioonn  dd’’aallggoorriitthhmmeess..  TToouutteeffooiiss,,  àà  cchhaaqquuee  ffooiiss,,  iill  eexxiissttee  ttoouujjoouurrss  uunn  ccaass  

ppaarrttiiccuulliieerr  qquuii  iinnffiirrmmee  llaa  rrèèggllee..  CC’’eesstt  llaa  rraaiissoonn  ppoouurr  llaaqquueellllee,,  uunnee  ssoolluuttiioonn  

pprraattiiqquuee  eesstt  ggéénnéérraalleemmeenntt  rreeccoommmmaannddééee..  
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CChhaappiittrree  1144  --      SSoolluuttiioonn  pprraattiiqquuee::    

EEttaappee  11::  AAccttuuaalliisseerr  lleess  fflluuxx  nnééggaattiiffss  aauu  ttaauuxx  kk  ((ccooûûtt  dduu  ccaappiittaall))  

EEttaappee  22::  CCaallccuulleerr  uunn  sseeuull  TTRRII  

44..  VVAANN,,  TTRRII  EETT  CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  DDEE  PPRROOJJEETTSS  ::  

CChhaappiittrree  1155  --  44..11..  PPoossssiibbiilliittééss  ddee  ddéécciissiioonnss  ccoonnttrraaddiiccttooiirreess  ::  BBiieennqquuee  lleess  

ccrriittèèrreess  ddee  llaa  VVAANN  eett  dduu  TTRRII  rreeppoosseenntt  ssuurr  lleess  mmêêmmeess  ffoonnddeemmeennttss,,  iillss  

ppeeuuvveenntt  ddéébboouucchheerr  ddaannss  cceerrttaaiinnss  ccaass  ssuurr  ddeess  ddéécciissiioonnss  ccoonnttrraaddiiccttooiirreess  

lloorrssqquuee  nnoouuss  ssoommmmeess  eenn  pprréésseennccee  ddee  ddeeuuxx  oouu  pplluussiieeuurrss  pprroojjeettss..  TTrrooiiss  

rraaiissoonnss  ssoonntt  àà  ll’’oorriiggiinnee  ::  

- Des profils monétaires différents, 
- Des montants investis différents, 
- Des durées de vie différentes. 

 
Nous traiterons ci après le cas des projets à profils monétaires différents. Les deux 
autres cas seront traités plus tard (sous section 3) avec les alternatives incomplètes. 

 

11  ––  PPrroojjeettss  àà  pprrooffiillss  mmoonnééttaaiirreess  ddiifffféérreennttss  

EExxeemmppllee  ::  CCoonnssiiddéérroonnss  ddeeuuxx  pprroojjeettss  AA  eett  BB  ddee  mmêêmmee  mmoonnttaanntt  iinnvveessttii  eett  ddee  

mmêêmmee  dduurrééee  ddee  vviiee,,  mmaaiiss  aavveecc  ddeess  pprrooffiillss  mmoonnééttaaiirreess  ddiifffféérreennttss..  LLee  ttaabblleeaauu  22..44  

rrééssuummee  lleess  ddoonnnnééeess  ddeess  ddeeuuxx  pprroojjeettss  aaiinnssii  qquuee  lleeuurr  rreennttaabbiilliittéé  sseelloonn  lleess  

ccrriittèèrreess  ccii--ddeessssuuss  pprréésseennttééss..  LLee  ttaauuxx  dd’’aaccttuuaalliissaattiioonn  eesstt  ddee  1155%%  nneett  dd’’iimmppôôtt..  

 

Tableau 2.4: Projets à profils monétaires différents 

Projet A B 

Composantes   

        Investissement -20 000  -20 000  
       CFN1 3 500   9 000   
       CFN2 4 500   8 000   
       CFN3 8 000   7 000   
       CFN4 7 500   4 000   
       CFN5 12 000   2 000   

 
Solution :  
 
Le tableau 2.5 nous donne les VAN et TRI pour les deux projets.  
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Tableau 2.5: Comparaison de projets à profils monétaires différents 

Projet A B Décision 

Composantes    

        Investissement  -20 000  -20 000   
       CFN1 + 3 500 (1,15)-1  + 9 000 (1,15)-1    
       CFN2 + 4 500 (1,15)-2   + 8 000 (1,15)-2     
       CFN3 + 8 000 (1,15)-3 + 7 000  (1,15)-3  
       CFN4 + 7 500 (1,15)-4   + 4 000  (1,15)-4    
       CFN5 + 12 000(1,15)-5    + 2 000 (1,15)-5      

       VAN (15%) =       1 960,52  =       1 759,22  A est meilleur 

    
        TRI 18,33% 19,55% B est meilleur 
    

 

Ainsi, on voit à la lumière de cet exemple comment les critères de la VAN et TRI 

débouchent sur des décisions contradictoires. En effet,  alors que le projet est 

meilleur selon la VAN, le projet B l’est selon le TRI. 

  

44..22..  RRaaiissoonn  ddeess  ddéécciissiioonnss  ccoonnttrraaddiiccttooiirreess  eett  pprrooppoossiittiioonn  dd’’uunnee  ssoolluuttiioonn  ::    

PPAARRTTIIEE  XXVVIIII  --  LLAA  RRAAIISSOONN  DDEE  LLAA  CCOONNTTRRAADDIICCTTIIOONN  RREESSIIDDEE  DDAANNSS  

LLAA  FFOORRMMUULLEE  DDEE  CCAALLCCUULL..  EENN  EEFFFFEETT,,  AALLOORRSS  QQUUEE  LLAA  MMEETTHHOODDEE  DDEE  LLAA  VVAANN  

SSUUPPPPOOSSEE  QQUUEE  LLEESS  FFLLUUXX  IINNTTEERRMMEEDDIIAAIIRREESS  SSOONNTT  RREEIINNVVEESSTTIISS  AAUU  CCOOUUTT  DDUU  

CCAAPPIITTAALL  ((TTAAUUXX  KK)),,  LLAA  MMEETTHHOODDEE  DDUU  TTRRII  SSUUPPPPOOSSEE  QQUUEE  LLEESS  MMEEMMEESS  FFLLUUXX  

SSOONNTT  RREEIINNVVEESSTTIISS  AAUU  TTRRII..  

CChhaappiittrree  11  --  PPoouurr  yy  rreemmééddiieerr  àà  cceettttee  ccoonnttrraaddiiccttiioonn,,  oonn  pprrooppoossee  ddeess  ccrriittèèrreess  

aamméélliioorrééss::  

--  LLaa  VVAANN  iinnttééggrrééee  ((ccoorrrriiggééee  oouu  gglloobbaallee))  

--  LLee  TTRRII  iinnttééggrréé  ((ccoorrrriiggéé  oouu  gglloobbaall))  

PPAARRTTIIEE  XXVVIIIIII  --  22..22..33  ––  LL’’AANNAALLYYSSEE  DDEESS  AALLTTEERRNNAATTIIVVEESS  

IINNCCOOMMPPLLEETTEESS  

On parle d’alternatives incomplètes lorsque les projets à comparer ont un ou deux 

paramètres différents, c.à.d. lorsque soit leur coût d’investissement est différent, soit 
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leur durée de vie est différente, soit leur capital investi et leur durée de vie sont 

différents.  

PPAARRTTIIEE  XXIIXX  --  11  ––  CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  DDEE  PPRROOJJEETTSS  DDAANNSS  LLEE  CCAASS  DDEE  

DDIISSPPAARRIITTEE  DDAANNSS  LLEE  CCAAPPIITTAALL  IINNVVEESSTTII  ::  LL’’AAPPPPRROOCCHHEE  MMAARRGGIINNAALLIISSTTEE  

PPAARRTTIIEE  XXXX  --  DDEEUUXX  MMEETTHHOODDEESS  SSOONNTT  GGEENNEERRAALLEEMMEENNTT  

PPRREECCOONNIISSEEEESS::  

--  LL''iinnddiiccee  ddee  pprrooffiittaabbiilliittéé  

--  LL’’aapppprroocchhee  mmaarrggiinnaalliissttee  

PPAARRTTIIEE  XXXXII  --  IINNDDIICCEE  DDEE  PPRROOFFIITTAABBIILLIITTEE  ((IIPP))  ::  LL''IINNDDIICCEE  DDEE  

RREENNTTAABBIILLIITTEE  EESSTT  DDEEFFIINNII  CCOOMMMMEE  LLEE  RRAAPPPPOORRTT  DDEE  LLAA  SSOOMMMMEE  DDEESS  CCAASSHH--

FFLLOOWWSS  AACCTTUUAALLIISSEESS  SSUURR  LL''IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTT  IINNIITTIIAALL..  EENN  FFOORRMMUULLAATTIIOONN  

MMAATTHHEEMMAATTIIQQUUEE,,  LL''IIPP  EESSTT  EEGGAALL  AA::  

init ialment investisse

flows-cash des actuellevaleur 

I

VA
IP

0



 . 

Le projet analysé est accepté lorsque son IP est supérieur à 1. Dans le cas de 

plusieurs projets, plus l'IP est élevé plus rentable est le projet. 

Commentaire: Lorsqu'on est en présence de projets isolés, le critère de la VAN et 

celui de l'IP conduisent toujours à la même décision: si la VAN > 0 alors l'IP > 1. 

Toutefois, lorsqu'on doit sélectionner parmi des projets mutuellement exclusifs ces 

deux critères peuvent se trouver en conflit ; ce qui rendrait ce critère inapproprié. Il 

faudra alors recourir à l’approche marginaliste. 

CChhaappiittrree  11  --  AApppprroocchhee  mmaarrggiinnaalliissttee  ::  cceettttee  mméétthhooddee  ccoonnssiissttee  àà  ccoonnssiiddéérreerr  llaa  

ddiifffféérreennccee  eennttrree  lleess  mmoonnttaannttss  iinnvveessttiiss  ccoommmmee  uunn  pprroojjeett  ssééppaarréé,,  eett  vvooiirr  ddaannss  

qquueellllee  mmeessuurree  cceellaa  ppeeuutt--iill  aaffffeecctteerr  llee  ccaallccuull  ddee  llaa  rreennttaabbiilliittéé  eett  ddoonncc  llaa  ddéécciissiioonn..  

CChhaappiittrree  22  --  SSoolluuttiioonn  ggéénnéérraallee::  eenn  rrèèggllee  ggéénnéérraallee,,  ll''aapppprroocchhee  mmaarrggiinnaalliissttee  

aannaallyyssee  llaa  ddiifffféérreennccee  eennttrree  lleess  pprroojjeettss  mmuuttuueelllleemmeenntt  eexxcclluussiiffss  ccoommmmee  uunn  pprroojjeett  

ddiifffféérreennttiieell  eett  ccaallccuullee  ssaa  rreennttaabbiilliittéé..  CCeettttee  rreennttaabbiilliittéé  dduu  ""pprroojjeett  ddiifffféérreennttiieell""  eesstt  

àà  ccoommppaarreerr  aauuxx  aauuttrreess  ooppppoorrttuunniittééss  ooffffeerrtteess  àà  ll’’eennttrreepprriissee  ((mmaarrcchhééss  

mmoonnééttaaiirreess  eett  ffiinnaanncciieerrss  oouu  bbiieenn  ppaarr  lleess  iinnvveessttiisssseemmeennttss  ffuuttuurrss  ddaannss  ll''aaccttiivviittéé  

eett  nnoonn  rrééaalliissaabblleess  ddaannss  ll''iimmmmééddiiaatt))..  
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CChhaappiittrree  33  --    SSii  rreennttaabbiilliittéé  ddeess  aauuttrreess  ooppppoorrttuunniittééss  ((TTRRII  oouu  VVAANN))  eesstt  

ssuuppéérriieeuurree  àà  llaa  rreennttaabbiilliittéé  dduu  ""pprroojjeett  ddiifffféérreennttiieell"",,  iill  ffaauuddrraa  aalloorrss  sséélleeccttiioonnnneerr  llee  

ppeettiitt  pprroojjeett..  DDaannss  llee  ccaass  ccoonnttrraaiirree,,  oonn  ddooiitt  rreetteenniirr  llee  pprroojjeett  ddee  ttaaiillllee  pplluuss  ggrraannddee..  

Exemple: Considérons deux projets A et B mutuellement exclusifs de même durée 

de vie, mais avec des montants investis et des cash-flows de profils différents. Le 

tableau 2.6 résume les données des deux projets ainsi que leur rentabilité évaluée 

selon les critères de la VAN, de l'IP et du TRI. La dernière colonne de ce tableau 

nous fournit une analyse différentielle de la rentabilité, c.à.d. la rentabilité  fournie par 

la différence entre les deux projets en termes d'investissement et de cash-flows. 

Tableau 2.6: Projets à montants investis différents 

Projet A B (A - B) 

Composantes    

        Investissement -200 000 -100 000  -100 000  

       CFN1 80 000   50 000   30 000   

       CFN2 100 000   50 000   50 000   

       CFN3 60 000   30 000   30 000   

       CFN4 60 000   25 000   35 000   

       VAN (15%)        18 935,75  15 304,76  3 630,99  

        IR (15%) 1,09  1,15  1,04  

        TRI 19,93% 23,46% 16,78% 

PPAARRTTIIEE  XXXXIIII  --    

Le calcul de la VAN du complément (A-B) se fait comme pour un projet isolé ayant 

un coût d’investissement de 100 000 et les flux monétaires de la colonne 4. 

 

PPAARRTTIIEE  XXXXIIIIII  --  SSOOLLUUTTIIOONN  AA  LL’’EEXXEEMMPPLLEE::  DDAANNSS  LL''EEXXEEMMPPLLEE  CCII--

DDEESSSSUUSS,,  LL''EENNTTRREEPPRRIISSEE  AAUURRAA  IINNTTEERREETT  AA  CCHHOOIISSIIRR  LLEE  PPRROOJJEETT  AA  SSII  EELLLLEE  NNEE  

PPEEUUTT  PPAASS  IINNVVEESSTTIIRR  LLEE  CCOOMMPPLLEEMMEENNTT  ((AA  --  BB))  DDEE  SSOORRTTEE  AA  DDEEGGAAGGEERR  UUNNEE  

VVAANN  SSUUPPEERRIIEEUURREE  AA  33663300,,9999  OOUU  UUNN  TTRRII  SSUUPPEERRIIEEUURR  AA  1166,,7788%%..  LLEE  PPRROOJJEETT  BB  

SSEERRAA  CCHHOOIISSII  DDAANNSS  LLEE  CCAASS  CCOONNTTRRAAIIRREE..    
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PPAARRTTIIEE  XXXXIIVV  --  22  ––  CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  DDEE  PPRROOJJEETTSS  AAVVEECC  DDEESS  

DDUURREEEESS  DDEE  VVIIEE  DDIIFFFFEERREENNTTEESS  

  SSOOLLUUTTIIOONN  TTHHEEOORRIIQQUUEE  ::  RREENNOOUUVVEELLLLEEMMEENNTT  AA  LL''IIDDEENNTTIIQQUUEE  IINNFFIINNII  

CChhaappiittrree  11  --  DDeeuuxx  mméétthhooddeess  tthhééoorriiqquueess  ssoonntt  pprrooppoossééeess  ppoouurr  rrééssoouuddrree  llee  

pprroobbllèèmmee  ddee  llaa  ddiissppaarriittéé  ddaannss  llaa  dduurrééee  ddee  vviiee::    

  LLee  rreennoouuvveelllleemmeenntt  àà  ll''iiddeennttiiqquuee  ppeennddaanntt  llaa  dduurrééee  dduu  PPPPCCMM::    

    EEttaappee  11  ::  ccaallccuulleerr  llee  PPPPCCMM  ((pplluuss  ppeettiitt  ccoommmmuunn  mmuullttiippllee))  ppaarrmmii  lleess  dduurrééeess  

pprréévvuueess,,    

  EEttaappee  22  ::  dduupplliiqquueerr  llee  pprroojjeett  ppeennddaanntt  llaa  dduurrééee  dduu  PPPPCCMM  eett  ccaallccuulleerr  llaa  VVAANN  

ccoorrrreessppoonnddaannttee  àà  cchhaaqquuee  pprroojjeett..    

      LLee  pprroojjeett  dduupplliiqquuéé  aayyaanntt  llaa  VVAANN  llaa  pplluuss  éélleevvééee  eesstt  llee  pplluuss  rreennttaabbllee..  

  LL''aannnnuuiittéé  ééqquuiivvaalleennttee  ((AAEEQQ))::  LLee  ccrriittèèrree  ddee  ll''aannnnuuiittéé  ééqquuiivvaalleennttee  eesstt  ddééffiinnii  

ccoommmmee  ll''aannnnuuiittéé  tthhééoorriiqquuee  qquuii  ppeerrmmeett  dd''ééggaalliisseerr  llaa  VVAANN  dduu  pprroojjeett  àà  llaa  vvaalleeuurr  

aaccttuueellllee  dd''uunnee  ssuuiittee  dd''aannnnuuiittééss  ccoonnssttaanntteess  ssuurr  llaa  dduurrééee  dduu  pprroojjeett  eett  aauu  

mmêêmmee  ttaauuxx  dd''aaccttuuaalliissaattiioonn..  EEnn  ppoossaanntt  llaa  qquuaannttiittéé  AAEEQQ  ccoommmmee  aannnnuuiittéé  

tthhééoorriiqquuee,,  ll''aannnnuuiittéé  ééqquuiivvaalleennttee  eesstt  ddoonnnnééee  ppaarr  llaa  ffoorrmmuullee  ssuuiivvaannttee::  

 

 

  projet .du  nette actuelleValeur  =  VAN         
,projetdu  prévue  viede Durée =n                 
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Exemple: Considérons deux projets mutuellement exclusifs de mêmes montants 

investis, mais avec des durées de vie et des cash-flows de profils différents. Le 

tableau 2.7 résume les données des deux projets ainsi que leur rentabilité évaluée 

selon les critères de la VAN, de l'IR, du TRI et de l'AEQ.  

Tableau 2.7: Projets à durées de vie différentes 

Projet A B 

Composantes (durée = 6 ans) (durée = 5 ans) 

        Investissement -1 200 000 -1 200 000 

       CFN1 500 000 700 000 
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       CFN2 500 000 600 000 

       CFN3 500 000 400 000 

       CFN4 400 000 200 000 

       CFN5 200 000 100 000 

       CFN6 100 000  

Solution à l’exemple : Pour l'exemple étudié, le tableau 2.8 ci-dessous montre les 

résultats de l'analyse de rentabilité. On peut remarquer la VAN et le TRI débouchent 

sur des décisions contradictoires. En appliquant les critères recommandés (Annuité 

équivalente et VAN pendant la durée du PPCM, on obtient une convergence au 

niveau de la décision à prendre. En effet, le projet s’avère mei lleur (plus rentable) 

que ce soit selon le critère de l’annuité équivalente oubien selon la VAN sur la durée 

du PPCM. 

NB : la VAN sur la durée du PPCM est obtenue en actualisant les VAN successives 

des projets dupliqués. La formule de calcul est la suivante, sachant que la durée du 

PPCM est de 30 : 

 
    fois. 4 dupliqué étant A projet le ; 

0,15

1,15-1
 312981,8 312981,86  A projt du PPCM du VAN

4

543015,62


 

 
  fois. 5 dupliqué étant A projet le ;    

0,15

1,15-1
 289456,678289456,67  B projt du PPCM du VAN

5

968,43 566


 

Tableau 2.8: Comparaison de projets à durées de vie différentes 

 A B Décision à prendre 

VAN (15%) 312 981,96 289 456,67 A est meilleur 

IR (15%) 1,260818303 1,24121389 A est meilleur 

TRI 26,37% 28,42% B est meilleur 

AEQ  82 701,39 86 349,43 B est meilleur 

VA de la VAN pendant 543 015,62 566 968,57 B est meilleur 

la durée du PPCM    

 

PARTIE XXV - 3 – COMPARAISON DE PROJETS AVEC DES 

MONTANTS INVESTIS ET DES DUREES DE VIE DIFFERENTS 

CChhaappiittrree  11  --  SSoolluuttiioonn  ggéénnéérraallee::  aapppplliiqquueerr  lleess  ccrriittèèrreess  aamméénnaaggééss  VVAANNII  eett  TTRRIIII..  

CChhaappiittrree  22  --    LL''aapppplliiccaattiioonn  ddee  cceess  ccrriittèèrreess  ssee  ffaaiitt  ddee  llaa  mmaanniièèrree  ssuuiivvaannttee::  
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11..    RReetteenniirr  ddaannss  uunn  pprreemmiieerr  tteemmppss  llee  mmoonnttaanntt  iinnvveessttii  dduu  ggrraanndd  pprroojjeett  eett  llaa  

dduurrééee  dduu  pprroojjeett  llee  pplluuss  lloonngg..  

22..  AAlliiggnneerr  ddaannss  uunn  ddeeuuxxiièèmmee  tteemmppss  ttoouuss  lleess  pprroojjeettss  àà  cceess  ddeeuuxx  ppaarraammèèttrreess  

eett  lleeuurr  aapppplliiqquueerr  llaa  VVAANNII  eett  llee  TTRRIIII..  

33..  LLee  pprroojjeett  àà  sséélleeccttiioonnnneerr  eesstt  cceelluuii  ooffffrraanntt  uunnee  rreennttaabbiilliittéé  ssuuppéérriieeuurree  sseelloonn  

ttoouuss  lleess  ccrriittèèrreess  aamméénnaaggééss  ((VVAANNII  eett  TTRRIIII))..  

CChhaappiittrree  33  --  CCoonnccrrèètteemmeenntt::  

11..  OOnn  ccaappiittaalliissee  dd''aabboorrdd  lleess  fflluuxx  iinntteerrmmééddiiaaiirreess  ddee  cchhaaqquuee  pprroojjeett  aauu  ttaauuxx  

ddee  rrééiinnvveessttiisssseemmeenntt  eennttrree  llaa  ddaattee  ddee  lleeuurr  aappppaarriittiioonn  eett  cceellllee  ddee  llaa  ffiinn  dduu  

pprroojjeett  llee  pplluuss  lloonngg..  

22..  OOnn  lleeuurr  aajjoouuttee  eennssuuiittee  llaa  vvaalleeuurr  aaccqquuiissee  dduu  ""pprroojjeett  ddiifffféérreennttiieell""  

((ddiifffféérreennccee  eennttrree  llee  mmoonnttaanntt  iinnvveessttii  dduu  ggrraanndd  pprroojjeett  eett  cceelluuii  dduu  pprroojjeett  

ccoonnssiiddéérréé))  àà  llaa  ffiinn  ddee  llaa  dduurrééee  llaa  pplluuss  lloonngguuee  aauu  ttaauuxx  ddee  

rrééiinnvveessttiisssseemmeenntt..  

33..  OOnn  ccaallccuullee  eennffiinn  llaa  VVAANNII  eett  llee  TTRRIIII  ddee  cchhaaccuunn  ddeess  pprroojjeettss..  

Exemple::  Considérons trois projets mutuellement exclusifs de montants investis, de 
durées de vie et de profils monétaires différents. Le tableau 2.9 résume les données 
des trois projets. Lequel des projets devrait on retenir ?  

Tableau 2.9: Projets avec montants investis et durées de vie différents 

Projet A B C 

Composantes (durée = 6 ans) (durée = 5 ans) (durée = 4 ans) 

      Investissement -1 400 000 -1 200 000 -800 000 
       CFN1 500 000 700 000 450 000 
       CFN2 700 000 600 000 200 000 
       CFN3 600 000 400 000 320 000 
       CFN4 300 000 200 000 520 000 
       CFN5 250 000 200 000  
       CFN6 250 000   

 

Solution : Essayons dans un premier d’appliquer les critères usuels pour évaluer la 
rentabilité de ces trois projets. Le tableau 2.10 résume les résultats. 

Tableau 2.10: Rentabilité des projets selon les critères usuels 

Projet A B C Décision 

Composantes (durée = 6 ans) (durée = 5 ans) (durée = 4 ans) à prendre 

       VAN (15%) 362 494,97  339 174,34  250 249,96  A est meilleur 

        IR (15%) 1,25892498 1,28264528 1,312812454 C est meilleur 

TRI 25,92% 29,97% 29,43% B est meilleur 
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AEQ 95 784,55  101 180,98  87 653,89  B est meilleur 

 
Commentaire 1: comme nous pouvons le remarquer à travers cet exemple, les 
différents critères ne mènent pas à la même décision. En effet, chacun des projets 
dégage la meilleure rentabilité d'après au moins l'un des critères: Le projet A est 
meilleur selon les critères de la VAN et de l'annuité équivalente pendant la durée la 
plus longue. Le projet B est meilleur selon les critères du TRI et de l'annuité 
équivalente. Enfin, le projet C est meilleur selon l'indice de rentabilité. 

Solution générale: Dans un cas pareil, le seul moyen de lever cette contradiction et 
déboucher sur une décision unique est d'appliquer les critères aménagés: VANI et 
TRII. 

L'application de ces critères nous donne les résultats des tableaux 2.11 et 2.12  pour 
des taux de réinvestissement respectifs de 12% et 20%. 

Tableau 2.11: Rentabilité selon les critères aménagés de projets à montants investis et durées 
de vie différents (taux de réinvestissement = 12%) 

        

Projet A B C CFN de A  CFN de B CFN de C Décision 

Composantes    capitalisés capitalisés capitalisés  à prendre 

        Investissement -1 400 000 -1 200 000 -800 000 -1 400 000 -1 200 000 -800 000  

       CFN1 500 000 700 000 450 000 881 171 1 233 639 793 054  

       CFN2 700 000 600 000 200 000 1 101 464 944 112 314 704  

       CFN3 600 000 400 000 320 000 842 957 561 971 449 577  

       CFN4 300 000 200 000 520 000 376 320 250 880 652 288  

       CFN5 250 000 200 000  280 000 224 000   

       CFN6 250 000   250 000    

       VAN (15%) 362 494,97  339 174,34  250 249,96     choisir A  

VANI (12%;15%)    213 408,19  160 428,76  67 283,63  choisir A  

TRI 25,92% 29,97% 29,43%    choisir B  

Facteur du TRII    2,66565085 2,57811895 2,4242258  

TRII    17,75% 17,1% 15,90% choisir A 

 

Tableau 2.12: Rentabilité selon les critères aménagés de projets à montants investis et durées 
de vie différents (taux de réinvestissement = 20%) 

        

Projet A B C CFN de A  CFN de B CFN de C Décision 

Composantes    capitalisés  capitalisés  capitalisés  à 

prendre 

        Investissement -1 400 000 -1 200 000 -800 000 -1 400 000 -1 200 000 -800 000  

       CFN1 500 000 700 000 450 000 1 244 160 1 741 824 1 119 744  

       CFN2 700 000 600 000 200 000 1 451 520 1 244 160 414 720  

       CFN3 600 000 400 000 320 000 1 036 800 691 200 552 960  

       CFN4 300 000 200 000 520 000 432 000 288 000 748 800  

       CFN5 250 000 200 000  300 000 240 000   

       CFN6 250 000   250 000    

       VAN (15%) 362 494,97 339 250 249,96     choisir A 
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174,34 

VANI (20%;15%)    638 199,80 676 

201,75  

600 731,87  choisir B 

TRI 25,92% 29,97% 29,43%      choisir 

B 

        Facteur du TRII    3,36748571 3,430272 3,30558171  

TRII    22,43% 22,81% 22,51% choisir B 

 

Commentaire 2: L'application des critères aménagés aux projets considérés conduit 
à un choix unique en fonction du taux de réinvestissement appliqué. En effet, le 
projet A est meilleur selon les deux critères si le taux de réinvestissement retenu est 
de 12%. Toutefois, le projet devient meilleur si le taux de réinvestissement est de 
20%. 

On peut donc énoncer deux conclusions importantes: 

- la première est la disparition de la contradiction entre les différents critères 
puisqu'ils mènent tous à la même décision, 

- la seconde est que la rentabilité et par conséquent la décision est fonction du 
taux de réinvestissement à appliquer aux cash-flows intermédiaires. 

Il existera donc un taux de réinvestissement qui débouchera sur l'indifférence 
entre deux projets, d'où l'importance du taux de réinvestissement à retenir.   
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 Résumé 

__________________________________________________________________ 

 

Ce chapitre a été consacré à l'analyse de la décision d'investissement à long terme 

en contexte de certitude. Un ensemble de modèles (ou critères) ont été proposés 

pour aider le décideur dans ses choix. 

Il ressort de l'analyse que le modèle de la VAN reste le modèle le plus robuste et à la 

base de toutes les variétés proposées pour résoudre des problèmes spécifiques à 

des contextes particuliers. En effet, ce modèle a deux avantages incontestables. Le 

premier réside dans sa conformité avec la théorie financière, puisqu'il répond à 

l'objectif de maximisation de la valeur de l'entreprise et donc de la richesse des 

actionnaires. Le second réside dans sa souplesse, son adaptabilité et sa cohérence. 

En effet, il peut être appliqué aussi bien en situation d'abondance que de 

rationnement du capital, à un projet isolé ou à un portefeuille de projets. Il s'avère par 

ailleurs très utile pour contourner la difficulté des alternatives incomplètes (disparités 

dans le capital investi et/ou  la durée). 

Le critère de la VAN a donc été adapté à plusieurs contextes pour la prise de 

décision. Ainsi, en situation d'abondance de capital, la maximisation de la VAN ou de 

la VAN intégrée permet de faire la meilleure sélection parmi les projets mutuellement 

exclusifs (comparables ou non en terme de montant et de durée). La maximisation 

de la VAN globale permet de faire la meilleure sélection aussi en situation de 

rationnement du capital. Enfin, nous avons montré que la maximisation de la VAN 

permet de résoudre le problème de durée et de choisir la période de remplacement 

optimale. 
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Objectifs d´apprentissage 

Au terme de ce chapitre, vous devriez être capable : 

 de distinguer entre les ressources d’origine interne et les ressources 

d’origine externe. 

 D’identifier les différents modes de financement à long terme auxquels les 

entreprises ont recours, leurs avantages et inconvénients d’expliquer la 

notion de coût de capital et la théorie qui lui est sous-jacente 

 d´appliquer le principe général pour évaluer le coût de toute source de 

financement 

 d’évaluer le coût des divers modes de financement et d’évaluer le coût de 

financement moyen ou coût moyen pondéré du capital 
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Chapitre 3 – L’évaluation du coût de financement 

3.1- Logique sous-jacente au concept de coût du capital 

Il s’agit d’un choix entre une multitude de sources potentiellement utilisables. Ce 

choix n’est pas absolu, mais est fonction des possibilités offertes par le marché 

(pourvoyeurs de fonds potentiels).  

Pratiquement, un mode de financement particulier donne lieu à un coût de 

financement donné. Toutefois, cette façon de voir repose sur une vision à court 

terme, alors qu’on est en face d’une décision à long terme (financement d’un 

investissement à long terme). En effet : 

1. En choisissant un mode de financement particulier, l’entreprise prend une option 

sur les modes de financement à utiliser dans le futur. 

Par exemple : 

 En optant pour la dette à l’instant présent: 

 on réduit sa capacité d’emprunt futur, 

 on augmente son risque financier   

 La conséquence directe est une augmentation du taux de rendement exigé 

par les actionnaires dans le futur. 

 Inversement, en se finançant par fonds propres : 

 on améliore sa capacité d’endettement  

 et réduit son risque financier  

 La conséquence directe est une réduction du taux de rendement exigé par 

les actionnaires dans le futur. 

Solution : Pour éviter de gonfler ou de sous-évaluer le taux d’actualisation, on doit 

retenir un taux qui reflète la façon de se financer dans une perspective de long 

terme. 
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 Ce taux correspond au coût du capital.  

3.2 – Principe général 

Quelque soit le mode de financement à utiliser, la méthode générale à appliquer pour 

calculer son coût est la même : c’es la méthode du taux de rendement interne (TRI).  

Soient: 

K = le coût du capital ; 

M = le montant net reçu pour financer l’investissement ; 

at = les annuités de remboursement ; avec t = 1n où n est le nombre de 

remboursements. 

Le taux K est donc le TRI, c.à.d. le taux auquel les flux at à rembourser sont 

actualisés pour égaliser le flux net reçu M.  

Chapitre 4 - 
 

0
K1

a
 MVAN

n

1t
t
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n

1t
t

t

K1

a
 M  

3.3 – Le coût de la dette  

3.3.1- Le coût de l’emprunt indivis  

Il s’agit d’un emprunt auprès d’un établissement de crédit. L’entreprise reçoit avec le 

contrat un échéancier de remboursement qui traduit les conditions de la banque. 

L’échéancier renferme implicitement les dates de déblocage, le taux nominal (ou 

facial), la durée et la modalité de remboursement ainsi que les autres frais ou 

commissions. 

Quel que soit le mode de remboursement de l’emprunt, on applique le principe 

général ci-dessus présenté pour calculer le coût de l’emprunt indivis. 

Soient: 
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M = V0 - F = Montant net reçu de l’emprunt (après déduction faite des frais 

d’émission de l’emprunt ;  

at = mt + It = Annuités de remboursement comprenant principal et  intérêts ; où:  

mt = les amortissements ou parts de remboursements du principal à la fin de 

la période t, et  

It = intérêts de la période t = Vt-1  i ; avec Vt-1 le capital restant dû après le 

remboursement du principal de l’année t-1 et qui constituera la base de calcul 

des intérêts de l’année t. 

t = 1….n; n = nombre d’annuités. 

En supposant que les frais F sont amortissables, le coût du capital de la dette KD est 

la solution à l’équation suivante: 

 

 

 




n

1t
t

D

ttt

0
K1

τfIa
 FVM

 

où:   = taux de l’impôt sur les sociétés 

 ft  = frais d’émission amortis pendant l’année t.  

Il existe essentiellement trois modes d’amortissement d’emprunt connus et pratiqués: 

- Le remboursement par annuités constantes avec ou sans délai de grâce. 

- Le remboursement par amortissements constants. 

- Le remboursement in fine. 

1. Le remboursement par annuités constantes 

C’est le mode d’amortissement le plus connu et le plus pratiqué par les 

établissements de crédit. L’annuité remboursée chaque année demeure la même 

pendant toute la durée de l’emprunt, mais ses constituants varient en sens inverse: 
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alors que les intérêts suivent un rythme décroissant d’années en années, le principal 

suit un rythme croissant. 

Le tableau 3.1 résume quelques propriétés de l’échéancier de ce type d’emprunt. 

Tableau 3.1: Extrait d'un tableau d'amortissement d'emprunt remboursable 

par annuités constantes 

Propriétés ou relations entre 
les variables de l'emprunt 

Formules Définition des variables 

Relation entre l’annuité constante 
et le montant de l’emprunt 
contracté 

 

  n0

n

0

i11

i
 V a

i

i11
 a  V











 

V0 = montant nominal 

de l’emprunt contracté. 

a = annuité constante 

remboursée chaque année. 

i = taux d’intérêt nominal 
ou facial. 

n = durée de l’emprunt. 

mt = amortissement ou part 
du principal remboursé 

pendant l'année t. 

m1 = amortissement de la 

première année. 

mt = amortissement de la 
dernière année. 

Relation entre la valeur nominale 
de l’emprunt et les 
amortissements 

 
i

1-i+1
m  V

mmm  V

n

10

n210



 

 

Relation entre les différents 
amortissements  

 

  1n

1n

1tt

i1mm

i1mm








 

Relation entre annuité  

et amortissements 

 

 n

1

n

i1ma

i1ma




 

Relation entre le capital restant 
dû, les amortissements et les 
intérêts  

 

iVI

iVI

mVV

mmVV

1tt

01

t1tt

n10t















 

Vt-1, Vt = capital restant dû 
après les remboursements 

des années   t-1 et t. 

I1 = intérêts à payer au 

bout de la première année. 

It = intérêts à payer au bout 
de la tième année. 

Relation entre annuité, 
amortissements et intérêts iVaIam

mIa

011

tt




 

 

2. Le remboursement par amortissements constants 

Ce mode de remboursement n’est pas très courant dans la pratique, mais 

l’échéancier auquel il donne lieu est simple à établir: 
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  i1t
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3. Le remboursement in fine 

Ce mode de remboursement est plus courant pour les emprunts obligataires. Mais 

s’il est appliqué dans le cas d’un emprunt indivis, on aura les propriétés suivantes: 

 iVIIII

Vm

0mmm

0nt21

0n

1n21





 





 

Il en découle donc en matière de remboursements:   
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3.3.2- Le coût de l’emprunt obligataire 

L’emprunt obligataire est un mode de financement réservé aux grandes sociétés. 

L’émetteur ne s’adresse pas à un établissement de crédit, mais au grand public via le 

marché financier. L’emprunt est matérialisé par des obligations qui sont pour leurs 

souscripteurs des titres de créance négociables. Le calcul de leur coût obéit donc à 

la logique des marchés financiers. Le coût est donc calculé par obligation. 

Le coût de l’obligation est calculé en deux étapes : 

- D’abord du point de vue du porteur de l’obligation. On calcule alors un taux de 

rendement pour l’obligataire, 

- Ensuite, du point de vue de l’émetteur (la société). On calcule alors un coût du 

capital. 
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Etape 1 : Calcul du taux de rendement de l’obligation 

Soient:     

E = prix d’émission de l’obligation  

c = coupon = v x i = valeur nominale x taux nominal 

n = durée de remboursement ou nombre de périodes de remboursement 

R = valeur de remboursement de l’obligation 

Le taux de rendement de l’obligation r est obtenu ainsi : 

   n
n

1t
t

r1

R
 

r1

c
 E








 

Etape 2 : Calcul du coût de l’obligation 

Soient:   

KB = Coût de l’obligation  

f = frais d’émission nets d’impôt en % du prix d’émission  

r   = taux de rendement de l’obligation 

Le coût de l’obligation est obtenu ainsi : 

 
f1

τ1r
KB






 

Remarques: Deux remarques importantes s’imposent ici : 

1. Si la période est une fraction d’année, il faudra calculer un taux de rendement 

périodique, puis le convertir en taux annuel équivalent avant de calculer le coût 

de l’obligation 

2. La modalité de remboursement de l’emprunt obligataire est généralement en 

bloc à l’échéance (in fine). La méthode de calcul du coût est celle décrite ci 

dessus. 
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Toutefois, il existe un autre mode de remboursement (par annuités constantes). 

Dans ce cas, les obligations émises n’auront pas la même durée de vie et sont 

remboursées par tirage au sort. Le calcul du coût de la dette est identique à 

celui de l’emprunt indivis.   

3.4 – Le coût de l’action privilégiée  

Il existe plusieurs types d’actions privilégiées allant de celle conférant à son 

détenteur plus d’avantages que l’action ordinaire jusqu’aux actions à dividende 

prioritaire. Les actions privilégiées ou de priorité sont celles qui procurent à leurs 

détenteurs plus d’avantages que les actions ordinaires (part supérieure dans les 

bénéfices, dividendes cumulatifs, droit prioritaire dans les assemblées, dividende fixe 

plus dividende variable, etc...). 

Les actions à dividende prioritaire confèrent à leur détenteur un dividende fixe en cas 

de bénéfices, mais ne leur donnent pas le droit au vote dans les assemblées. 

En Tunisie il n’existe que cette dernière catégorie, qui a été introduite par la loi 94-

112 réorganisant le marché financier. 

CChhaappiittrree  55  --  OOnn  ssee  lliimmiitteerraa  iiccii  uunniiqquueemmeenntt  àà  ll’’aaccttiioonn  àà  ddiivviiddeennddee  pprriioorriittaaiirree..  

CChhaappiittrree  66  --  EEnn  aapppplliiqquuaanntt  llee  pprriinncciippee  ggéénnéérraall  dd’’éévvaalluuaattiioonn  dduu  ccooûûtt  dduu  

ccaappiittaall,,  ccee  ccooûûtt  ccoorrrreessppoonndd  aauu  TTRRII  ddee  ll’’ooppéérraattiioonn::  

 

. tannéel'  verséactionpar  privilégié Dividende=DP

eprivilégié actionl' de démissionPrix =P

 :où

Kp1

DP
 P

0

n

1t
t

t
0 







  

CChhaappiittrree  77  --  PPuuiissqquuee  ll’’aaccttiioonn  eesstt  cceennssééee  vviivvrree  iinnddééffiinniimmeenntt  ((nn))  eett  qquuee  llee  

ddiivviiddeennddee  eesstt  llee  mmêêmmee  cchhaaqquuee  aannnnééee,,  llaa  ffoorrmmuullee  dd’’éévvaalluuaattiioonn  ddee  ll’’aaccttiioonn  

ssee  ssiimmpplliiffiieerraa  aaiinnssii::  
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émission.d'prix  du % en démission frais =f avec  ;  

f1P

DP
 K

P

DP
     K       

K

DP

K

Kp11
DP

K

Kp11
DPP

0
p

0
p

ppp

n

0













 

3.5 – Le coût de l’action ordinaire  

Les actions ordinaires confèrent à leur détenteur un droit de vote dans les 

assemblées, un droit à un dividende variable en cas de bénéfice et une 

responsabilité limitée aux apports en cas de faillite. 

Les actions de capital ou de jouissance sont celles dont le montant nominal a été 

remboursé lors d’une opération d’amortissement du capital. Elles ne donnent pas 

droit au premier dividende, mais conservent tous les autres droits de l’action 

ordinaire. 

Le coût du capital action est calculé par référence à l’action ordinaire totalement 

libérée et non amortie. Le calcul de ce coût n’est pas trivial parce que le revenu 

auquel elle donne droit n’est pas régulier et ne peut pas être prévu avec certitude. 

C’est la raison pour laquelle on est obligé de se référer à un modèle d’évaluation.  

Chapitre 8 - DDeeuuxx  mmooddèèlleess  oonntt  ééttéé  pprrééccoonniissééss  àà  cceettttee  ffiinn::  

- Le premier suppose la neutralité envers le risque et capitalise les dividendes 

futurs le jour de l’évaluation. C’est le modèle de Gordon & Shapiro [1956]. 

- Le second se base sur l’aversion au risque et rémunère uniquement le risque 

systématique (risque lié au marché). C’est le MEDAF ou MEDAFE. 

CChhaappiittrree  99  --  33..55..11  --    LLee  mmooddèèllee  ddee  ddiivviiddeennddee  ddee  GGoorrddoonn  &&  SShhaappiirroo  

Ce modèle a été proposé par Gordon et Shapiro en 1956. Ces deux auteurs se sont 

inspirés de l’étude réalisée par Lintner [1956] auprès d'entreprises américaines, qui 

montrait que la politique de distribution de ces dernières ne suivait pas l'évolution des 

résultats, mais était plutôt marquée par une certaine régularité. En effet, pour 
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signaler leur solidité au marché financier, ces dernières avaient tendance à adopter 

un certain taux de croissance et le maintenaient. 

Le modèle proposé découlait de cette logique, puisqu’il suppose l’adoption d’un taux 

de croissance régulier des dividendes distribués. Cette hypothèse réaliste simplifie 

considérablement le modèle d’évaluation des actions ordinaires7: 

Chapitre 10 - 

ordinaire actionl' de capital duCoût          K

constantest  g ; dividendes des croissance de annuelTaux  = g          

     année premièrela  de finla à à verser  actionpar  Dividende=         D

ordinaire actionl' de démissionPrix =    P:où

g
P

D
     K 

gK

D
P

e

1

0

0

1
e

e

1
0








 

                                                
7 Démonstration: 
Etant donnée un dividende croissant à un taux constant g, le prix actuel de l’action est égal à la 
somme des dividendes futurs actualisés au taux de rendement requis par les actionnaires Ke: 

 

 

 

 

 

 

   

 

 
 
 

 

 

 

   

 
 

 

 

 

 
 

 
 

   

 

 
 
 

 

 

   

   
 

 
 
 

 
   

 
 

. 
geK

1D
P :àenfin réduit  se quantité Cette

.

eK1

e
K1g1

eK1

1

1
D=

e
K1

e
K1

eK1

g1

eK1

1

1
D =

1  

eK1

g1

1

e
K1

1
D

P

:à formule laréduit  qui ce 0, ers tendent v
n

eK1

nP
et  

n
eK1

n
g1

 quantités les , g > eKet  n Lorsque

n
eK1

nP

1  

eK1

g1

1
n

eK1

n
g1

e
K1

1
D

n
eK1

nP

1  

eK1

g1

1

eK1

g1

1n
eK1

1n
g1

e
K1

1
D

P

:donne qui ce ,

eK1

g1
raison  de egéomètriqu 

nprogressioen  suite uned' somme la de forme la sous présente se égalitél' de droite à rmepremier te Le

n
eK1

nP

1n
eK1

1n
g1

  
2

eK1

2
g1

eK1

g1
1

e
K1

1
D

P

:obtienton facteur en  

e
K1

1
D

mettant En 

n
eK1

nP

n
eK1

1n
g11D

  
3

eK1

2
g11D

2
eK1

g11D

eK1

1D
P

0

0

0

0

0


























































































































































































































































 



 

 

48 

 

Lorsque l’entreprise supporte des frais lors de l’émission, la formule devient: 

 
émissiond' frais avec   ; g

f1P

D
K

:Soit 

0

1
e 


  

CChhaappiittrree  1111  --  33..55..22  --    LLee  MMEEDDAAFFEE  

Le MEDAFE est un modèle d’évaluation des actifs financiers en équilibre. Il évalue le 

rendement de chaque titre comme la somme de deux composantes, le taux sans 

risque plus une prime de risque. 

Cette prime de risque est le produit de deux éléments, le prix d’une unité de risque 

multiplié par le risque systématique (volatilité du rendement du titre par rapport au 

rendement du marché). Le risque systématique représente le risque non 

diversifiable. Le risque résiduel du titre par rapport à son risque total n’est pas 

rémunéré par le marché8.  

Le coût du capital de l’action ordinaire correspond donc au rendement du titre (action 

ordinaire de la société) exigé par le MEDAFE: 

 
 

 
 

  uesystématiq risque
RVar 

R,R Cov
β          

risque de unité uned'prix RR Eλ :avec

β λRR E

M

iM
i

FM

iFi







 

En corrigeant par les frais d'émission, le coût de l'action ordinaire devient: 

                                                
8 C’est en fait le prolongement du message de Markovitz [1952] et [1959] qui a préconisé la 
diversification comme moyen de minimiser le risque, message qui a été éclairé davantage par Sharpe 
[1963] dans son modèle de marché. En effet, ce dernier a simplifié le modèle de Markovitz en 
proposant la droite de marché sur laquelle doit se placer tout investisseur. Ainsi le rendement de tout 
portefeuille est composé du taux sans risque plus une prime pour le risque non diversifiable, c.à.d. le 
risque lié à l’évolution de tout le marché. Le risque spécifique du portefeuille ne doit pas être rémunéré 
puisqu’il peut être éliminé moyennant un comportement de diversification optimal. En d’autres termes, 
l’investisseur n’exige pas d’être rémunéré pour un risque qu’il ne subit pas. 
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  émissiond' frais avec ; 
f1

β λR
R EK

:Soit 

iF
ie




  

3.6 – Le coût des ressources internes (ou autofinancement)  

L’autofinancement est une notion financière qui désigne le solde des opérations 

après rémunération de tous les agents ayant participé à la création du revenu de 

l’entreprise (fournisseurs, salariés, Etat, apporteurs de capitaux). C’est l’ensemble 

des ressources générées par l’activité de l’entreprise. Il est donné par la différence 

entre la capacité d'autofinancement et les distributions.  

Cet autofinancement peut être subdivisé en deux catégories, l'autofinancement de 

maintien (différence entre charges et produits calculés) et l'autofinancement 

d'expansion (accroissement des réserves)
9
. 

Ainsi, il n’est pas logique de considérer ces deux sources comme une. En effet, alors 

que les bénéfices distribués représente la partie de revenus résiduels et non encore 

distribuée et doit revenir de droit aux actionnaires, l’autofinancement de maintien est 

destiné à reconstituer le capital économique de l’entreprise. Il est donc constitué des 

dotations aux amortissements constatées chaque année. 

On devra donc dissocier ces deux sources et calculer pour chacune son coût du 

capital. 

3.6.1 - Le coût des bénéfices réinvestis ou mis en réserves 

Les réserves font partie intégrante des fonds propres de l’entreprise. Lorsque la 

société est cotée en Bourse, le cours coté inclut les bénéfices réinvestis (qui se 

transforment en une appréciation des cours) puisqu’il doit refléter la valeur 

intrinsèque. Par conséquent, le coût des bénéfices mis en réserves doit être égal au 

rendement exigé par les actionnaires, mais sans tenir compte des frais d’émission: 

                                                
9 Les deux composantes essentielles et objectives de l’autofinancement résultent en réalité de la 
politique adoptée par l’entreprise en matière d’autofinancement. En effet, les composantes 
d’amortissement (mode et durée d’amortissement) sont des variables qui influencent la dotation 
allouée chaque année et donc le montant des ressources préservées par l’entreprise au titre de 

l’autofinancement. 
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Ainsi le coût des réserves est égal à:  

g
P

D
K   

0

1

r   ,                selon le modèle de dividendes. 

  iFir β λRR EK   ,  selon le MEDAFE. 

3.6.2 - Le coût des amortissements 

L’amortissement ne figure pas, comme les autres sources de financement, au passif 

du bilan. Pourtant, c’est une source de financement d’origine interne générée par 

l’activité d’exploitation. Cette source de financement a la particularité de ne pas 

appartenir à un groupe particulier de bailleurs de fonds, mais plutôt à l’entreprise en 

tant qu’entité économique. Son objet est la préservation des ressources 

économiques de cette entité économique, autrement dit le renouvellement de ses 

capacités productives. 

Ainsi, cette source appartient indirectement à l’ensemble des pourvoyeurs de fonds 

de l’entreprise. Son coût doit par conséquent représenter le coût moyen de 

l’ensemble des sources de financement, et être égal au coût moyen pondéré du 

capital. C’est la raison pour laquelle il n’apparaît jamais dans le calcul de ce dernier. 

PPAARRTTIIEE  XXXXVVII  --  3.7 – LLEE  CCOOUUTT  MMOOYYEENN  PPOONNDDEERREE  DDUU  

CCAAPPIITTAALL  

Le CMPC est égal à la moyenne pondérée des coûts des différentes sources de 

financement par la part de financement de chaque source dans le financement total. 

Sa formule d’évaluation est la suivante: 

Chapitre 1 - 

1....M met 

 utilisées sources de nombre  M avec 1,  α 

t total;financemen le dans m sourcela  depart  

, mt financemen de sourcela  de capital ducoût   K:où

αKK

m

M

1m

m

m

m

M

1m
mo
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CChhaappiittrree  22  --  RReemmaarrqquueess  rreellaattiivveess  aauu  cchhooiixx  ddeess  ppoonnddéérraattiioonnss::  

CChhaappiittrree  33  --  11  --  LLeess  ppoonnddéérraattiioonnss  ssoonntt  ééttaabblliieess  ssuurr  llaa  bbaassee  ddeess  ssoouurrcceess  ddee  

ffiinnaanncceemmeenntt  éévvaalluuééeess  eenn  vvaalleeuurr  ddee  mmaarrcchhéé..    

CChhaappiittrree  44  --  22  --  LLee  ccooûûtt  dduu  ccaappiittaall  eesstt  mmaarrggiinnaall,,  cc..àà..dd..  ééggaall  àà  llaa  mmooyyeennnnee  

ppoonnddéérrééee  ddeess  ccooûûttss  ddee  llaa  ddeerrnniièèrree  uunniittéé  mmoonnééttaaiirree  ddee  cchhaaqquuee  

ssoouurrccee  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddee  ll’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ((ddaannss  llaa  mmêêmmee  

pprrooppoorrttiioonn  qquuee  llaa  ssttrruuccttuurree  ffiinnaanncciièèrree  aaccttuueellllee))..  

CChhaappiittrree  55  --    CCeettttee  rreemmaarrqquuee  aa  ddeeuuxx  iimmpplliiccaattiioonnss::  

CChhaappiittrree  66  --    aa))  LLaa  pprreemmiièèrree  eesstt  qquuee  lleess  ssoouurrcceess  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddooiivveenntt  

êêttrree  ddiissttiinngguuééeess  eennttrree  eelllleess  ccoommppttee  tteennuu  ddee  lleeuurr  nnaattuurree  eett  lleeuurr  

rriissqquuee..  

CChhaappiittrree  77  --    EExxeemmppllee,,  ssii  ll’’oonn  uuttiilliissee  ppoouurr  llee  mmêêmmee  pprroojjeett  ddeess  ddeetttteess  ddee  

rriissqquuee  ddiifffféérreenntt  eett  ddoonncc  ddee  ccooûûtt  ddiifffféérreenntt,,  oonn  ccoonnssiiddèèrree  cchhaaqquuee  

ttyyppee  ddee  ddeetttteess  ccoommmmee  uunnee  ssoouurrccee  ddiifffféérreennttee..  IIddeemm  ppoouurr  lleess  

ffoonnddss  pprroopprreess..  

--  LLaa  sseeccoonnddee  eesstt  qquuee  ddaannss  llee  ccaass  dd’’uunn  ffiinnaanncceemmeenntt  dd’’oorriiggiinnee  iinntteerrnnee,,  ddeeuuxx  ccaass  

ddee  ffiigguurree  ppeeuuvveenntt  ssee  pprréésseenntteerr::  

  11eerr  ccaass::  ααeeII00  <<  bbéénnééffiicceess  rrééiinnvveessttiiss    

CChhaappiittrree  88  --      KKrr  ==  ccooûûtt  ddeess  rréésseerrvveess..  

  22èèmmee  ccaass::  ααeeII00  >>  bbéénnééffiicceess  rrééiinnvveessttiiss    

CChhaappiittrree  99  --      KKee  ==  ccooûûtt  ddeess  aaccttiioonnss  oorrddiinnaaiirreess  

CChhaappiittrree  1100  --  OOùù  ::  

CChhaappiittrree  1111  --  ααeeII00  ==  ppaarrtt  ddee  ll’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  àà  ffiinnaanncceerr  ppaarr  ddeess  ccaappiittaauuxx  

oorrddiinnaaiirreess  ppoouurr  ggaarrddeerr  llaa  mmêêmmee  ssttrruuccttuurree  ffiinnaanncciièèrree  ;;  II00  ééttaanntt  llee  

bbeessooiinn  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ttoottaall  dduu  nnoouuvveeaauu  pprroojjeett..  
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 Résumé 

___________________________________________________________________

___ 

 

Ce chapitre a été consacré à l'analyse du coût du capital. Il ressort de notre analyse 

quelques enseignements: 

- Le principe général à appliquer dans l'évaluation du coût du capital est le 

suivant: c'est la solution à l'équation égalisant l'ensemble des flux nets 

d'impôt à payer pendant la période de remboursement et le montant net 

reçu lors de l'émission. 

- C'est un coût marginal, c.à.d. qu'il est égal à la moyenne pondérée des 

coûts marginaux des différentes sources de financement. 

- Il est exprimé en valeur de marché: le poids des diverses sources de 

financement est exprimé en valeurs de marché. 

- Enfin, il repose sur le maintien de la structure financière au même niveau 

que celui actuel. Si la société est amenée à modifier sa structure de 

financement, elle devrait faire appel à un autre modèle pour évaluer sa 

rentabilité. 
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Master Ouvert à distance en écotourisme  

 

 

ECUE : Gestion Financière dans le secteur du tourisme 
 

Concepteur : Pr. Hamadi MATOUSSI 
Hamadi.Matoussi@iscae.rnu.tn  

 

Chapitre 4 – Analyse de projets en contexte d’incertitude  

 
Plan sommaire du chapitre 4 
 
4.1 – Les modèles d’analyse du risque d’un projet d’investissement    

4.1.1 – Les méthodes approximatives ou usuelles de prise en compte du risque  

I - La flexibilité face (ou adaptabilité des projets) au risque 

II - Le délai de récupération du capital investi 

III - L’aménagement des paramètres d’investissement 

1 - La réduction de la durée de vie du projet 

2 - La méthode de l’équivalent certain 

3 - Le taux d’actualisation ajusté pour le risque  

4.1.2 – Les méthodes de mesure du risque d’un projet 

1– L’analyse du risque d’un projet dans le cas d’indépendance totale des cash-flows 

2 – L’analyse du risque d’un projet dans le cas de dépendance totale des cash-flows  

3 – L’analyse du risque d’un projet dans le cas de dépendance partielle des cash-

flows  

4.1.3 - L’analyse du risque dans le cas d’un portefeuille de projets  

4.1.4 –L’analyse du risque du projet dans le cadre du MEDAF 

4.2 - Les méthodes d’analyse de l’incertitude 

4.2.1 - L’analyse de sensibilité 

4.2.2 - La méthode des scénarios  
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Objectifs d´apprentissage du chapitre 4 
 
Au terme de ce chapitre, vous devriez être capable : 

 d’appliquer les méthodes approximatives de celles de mesure du risque à 

l’analyse de projets 

 d’analyser, en contexte de risque, la rentabilité d’un projet isolé ou d’un 

portefeuille de projets 

 d’appliquer le modèle espérance-variance à l’analyse des projets 

d’investissement 

 d’appliquer le MEDAF à l’analyse des projets 

 d’appliquer l’analyse de sensibilité, la méthode des scénarios et celle des 

décisions séquentielles à l’analyse des projets d’investissement
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Introduction : 

CChhaappiittrree  1122  --  DDeeuuxx  ssiittuuaattiioonnss  ppeeuuvveenntt  êêttrree  eennvviissaaggééeess::  

••  OOnn  ppaarrllee  dd’’aavveenniirr  iinncceerrttaaiinn  oouu  iinnddéétteerrmmiinnéé  lloorrssqquu’’oonn  nn’’aa  aauuccuunnee  

iiddééee  ssuurr  llaa  vvrraaiisseemmbbllaannccee  ddee  llaa  ssuurrvveennaannccee  ddeess  éévvéénneemmeennttss  ffuuttuurrss  

    

CChhaappiittrree  1133  --    OOnn  aapppplliiqquuee  lleess  mméétthhooddeess  dd’’iiddeennttiiffiiccaattiioonn  ddeess  ssoouurrcceess  

ddee  rriissqquuee    

  

••  OOnn  ppaarrllee,,  aauu  ccoonnttrraaiirree,,  dd’’aavveenniirr  pprroobbaabbllee  oouu  rriissqquuéé  lloorrssqquuee  llee  ffuuttuurr  

ppeeuutt  êêttrree  ccaarraaccttéérriisséé  eett  oonn  ppeeuutt  aassssoocciieerr  ddeess  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ddee  

pprroobbaabbiilliittéé  aauuxx  ddiifffféérreenntteess  ccoommppoossaanntteess  ddee  llaa  ddéécciissiioonn    

 On applique les méthodes de mesure du risque 
 

 

Probabilité    Probabilité   Probabilité 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Certitude     Risque    incertitude 

 

? 
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4.1 – Les modèles d’analyse du risque d’un projet d’investissement   

4.1.1 – Les méthodes approximatives ou usuelles de prise en compte du risque  

I - La flexibilité face (ou adaptabilité des projets) au risque 

 C’est l’adoption d’un programme d’investissement souple, c.à.d. adaptable à 

la situation et au changement de l’environnement. Cette flexibilité est réalisable de 

deux manières: 

- Soit en incluant dans le programme des projets que l’on peut abandonner ou 

différer, si la conjoncture n’est pas favorable ; 

- Soit en prévoyant des investissements flexibles: projets adaptables aux 

circonstances, équipements polyvalents, capacités productives facilement 

extensibles etc... 

II - Le délai de récupération du capital investi 

Ce n’est pas vraiment un critère d’approximation du risque, mais peut répondre au 

souci du décideur puisqu’il permet: 

  - d’Immobiliser des fonds le moins longtemps possible 

 - d’Eviter des difficultés de trésorerie 

 - d’Etre toujours prêt à saisir des opportunités d’investissement rentables.  

Cette raison est plus pressante chez les dirigeants des PME qui ne peuvent pas 

recourir facilement aux marchés financier et bancaire et doivent financer leur 

croissance grâce à l’autofinancement. 

III - L’aménagement des paramètres d’investissement 

Il s’agit de méthodes subjectives utilisées dans la pratique pour tenir compte du 

facteur risque d’une manière simple. Le risque est perçu comme une pénalité à 

appliquer à la rentabilité sans risque. Ainsi, la rentabilité obtenue est une rentabilité 

ajustée pour le risque. La pénalité n’est pas évaluée d’une manière objective, mais 

est fixée subjectivement par le décideur selon sa perception et son attitude face au 

risque. 

La règle de décision n’est pas différente de celle du contexte de certitude. En effet, le 

projet analysé est adopté lorsque sa VAN ajustée pour le risque est positive. 



 

 

58 

 

1 - La réduction de la durée de vie du projet 

Cette méthode consiste à éliminer du calcul de la rentabilité les cash-flows jugés trop 

incertains parce que très éloignés dans le temps. La rentabilité ajustée est ainsi 

obtenue: 

 

 

n-m

t

0t
t=1 f

0

ajustée

où :

VAN = Valeur actuelle nette ajustée pour le risque
ajustée

I = Investissement initial

n = Durée de vie probable du projet

m = Pénalité appliquée par le décideur et correspondant

E CFN
VAN = -I

1+R

 

 

       aux années des cash - flows jugés trop incertains

E CFN = Cash flow espéré de l'année t
t

R = Taux d'actualisation correspondant au taux sans risque 
f

 

Commentaire: étant donné que la pénalité retenue peut affecter considérablement 

la rentabilité et donc la décision (surtout pour un décideur pessimiste), il n’est pas 

recommandé d’utiliser cette méthode, sauf pour les cas suivants: 

- entreprise appartenant à un secteur de mutations technologiques rapides, 

- durée dépassant largement l’horizon économique. 

22  --  LLaa  mméétthhooddee  ddee  ll’’ééqquuiivvaalleenntt  cceerrttaaiinn  

Cette méthode consiste à corriger les cash-flows espérés pour tenir compte du 

risque associé à ces derniers, tout en gardant les autres paramètres inchangés. Pour 

chaque cash-flow espéré on applique un coefficient d’équivalent certain. Soit t ce 

coefficient, la rentabilité ajustée est ainsi obtenue: 
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n

t t

0t
t=1 f

0

t

t

ajustée

ajustée

α E CFN
VAN = -I

1+R

où :

VAN = Valeur actuelle nette ajustée pour le risque

I = Investissement initial

n =Durée de vie probable du projet

α = Coefficient d'équivalent certain

E CFN = Cash- flow es

f

péré de l'année t

R = Taux d'actualisation correspondant au taux sans risque

 

Commentaire: même si le coefficient d’équivalent certain est fixé d’une manière 

arbitraire, il n’empêche qu’il intègre implicitement deux dimensions, l’une subjective 

et l’autre objective: la fonction de préférence du décideur et la distribution associée 

au cash-flow10. 

33  --  LLee  ttaauuxx  dd’’aaccttuuaalliissaattiioonn  aajjuussttéé  ppoouurr  llee  rriissqquuee    

Cette méthode consiste à corriger le taux d’actualisation compte tenu du risque à 

encourir. Il s’agit en fait d’intégrer dans le taux d’actualisation une prime d’autant plus 

élevée que le risque encouru est jugé élevé. Cette prime de risque est composée en 

réalité de deux primes: une prime de risque dit normal ou correspondant au risque de 

l’activité actuelle et une prime de risque spécifique au projet. Cette dernière est nulle 

lorsque le projet à entreprendre ne modifie pas le risque total de l’entreprise (risque 

des activités actuelles). Elle devient positive lorsque le projet envisagé augmente le 

risque global de l’entreprise. 

                                                
10 L’équivalent est obtenu en déduisant une prime de risque du cash-flow espéré :  
Equivalent certain = Cash-flow espéré - Prime de risque 

  
 
 

 

 
 
 
 
 
 

Cash-flow espéré
Distribution du cash-flow

ndice d'aversion absolue au risque

2
U'' CFN σ CFN

EC = E CFN - - ×
U' CFN 2

I

 

Ainsi :
 
EC

α =
E CFN

. 
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n

t

0t
t=1

0

t

ajustée

où :

VAN = Valeur actuelle nette ajustée pour le risque
ajustée

I = Investissement initial

n = Durée de vie probable du projet

E CFN = Cash - flow espéré de l'année t

K = Taux d'actualisatio

E CFN
VAN = -I

1+k

f 1 2

f

1

2

n ajusté pour le risque = R + α + α

R = Taux d'actualisation correspondant au taux sans risque

α = Prime de risque normal lié à l'activité actuelle

α = Prime de risque spécifique au projet

 

Commentaire: cette méthode de prise en compte du risque présente un caractère 

plus élaboré que les autres pour au moins deux raisons11: 

- La première est que la pénalité à appliquer aux flux risqués est incluse dans la 

prime de risque, puisque la majoration du taux d’actualisation aura pour effet de 

réduire la VAN. La rentabilité ainsi obtenue est ajustée pour le risque. 

- La seconde est son objectivité par rapport aux méthodes précédentes dans la 

mesure où le taux à retenir peut être comparé au marché (marché financier, activité 

comparable etc...). 

4.1.2 – Les méthodes de mesure du risque projet  

Trois cas: 

1 – Cash-flows totalement indépendants : 1er cas particulier 

 2 - Cash-flows totalement dépendants : 2è cas particulier  

 3 - Cash-flows partiellement dépendants : cas général 

CChhaappiittrree  1144  --  11..  ––  LL’’aannaallyyssee  dduu  rriissqquuee  dd’’uunn  pprroojjeett  ddaannss  llee  ccaass  dd’’iinnddééppeennddaannccee  

ttoottaallee  ddeess  ccaasshh--fflloowwss  

Rappelons que la VAN est définie ainsi : 

                                                
11 Toutefois, la méthode de l'équivalent certain est préférable en théorie parce qu'elle procède à deux 
ajustements séparés, l'un pour le risque et l'autre pour le temps puisqu'elle élimine d'abord le risque 
associé aux CFN et les actualise ensuite au taux sans risque. 
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Chapitre 15 - 
   

 
n n

t
tt t

t=0 t=0

CFN 1
VAN= = × CFN

1+k 1+k
variables aléatoires

termes constants

 

En appliquant les résultats statistiques du chapitre 5 à la VAN, on obtient:  

Chapitre 16 - 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

 
 
 
 

 

 

n n
t

t 0t t
t=0 t=1

2
2n n

t2 2 2

t 0t 2t
i=0 t=1

t

E CFN1
E VAN = × E CFN = -I

1+k 1+k
variables aléatoires

termes constants

σ CFN1
  et  σ VAN = σ CFN = , puisque σ (I ) = 0.

1+k 1+k

où :   

E CFN = cash - flow espéré de l'année 

 2

t

t,

σ CFN = Variance du cash - flow espéré de l'année t,

k = taux d'actualisation égal au taux sans risque.

 

2 – L’analyse du risque d’un projet dans le cas de dépendance totale des cash-
flows  

CChhaappiittrree  1177  --  EEnn  aapppplliiqquuaanntt  lleess  rrééssuullttaattss  ssttaattiissttiiqquueess  dduu  cchhaappiittrree  55  àà  llaa  VVAANN,,  

oonn  oobbttiieenntt  ddaannss  llee  ccaass  ggéénnéérraall::  

Chapitre 18 - 

 
 

 
 

 

 
 

 

 



n n
t

t 0t t
t=0 t=1

n
t

t
t=1

t

t

E CFN1
E VAN = × E CFN = -I

1+k 1+k
variables aléatoires

termes constants

σ
  et  σ VAN =  .

1+k

où :   

E CFN = cash - flow espéré de l'année t,

σ = écart type du cash - flow de l'année t.

k = taux d'actualisation égal au taux sans risque.
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CChhaappiittrree  1199  --  RRèèggllee  ddee  ddéécciissiioonn::  PPoouurr  aapppprréécciieerr  llee  rriissqquuee  dd’’uunn  pprroojjeett,,  oonn  

aapppplliiqquuee  lleess  lleeççoonnss  dduu  mmooddèèllee  eessppéérraannccee--vvaarriiaannccee..  EEnn  eeffffeett,,  iill  yy  aa  ddeeuuxx  ffaaççoonnss  

dd’’aapppprréécciieerr  llee  rriissqquuee  eenn  uuttiilliissaanntt  ccee  mmooddèèllee::  

CChhaappiittrree  2200  --    --  OOnn  ppeeuutt  ccaallccuulleerr  llee  ccooeeffffiicciieenntt  ddee  vvaarriiaattiioonn  ddee  llaa  VVAANN  eett  llee  

ccoommppaarreerr  àà  uunn  sseeuuiill  ttoolléérréé  ppaarr  llee  ddéécciiddeeuurr  ::  

Chapitre 21 -  CC..VV..  ==   
σ

VAN
E

< sseeuuiill  ttoolléérréé..            

Chapitre 22 -  --  oouu  bbiieenn  ccoommppaarreerr  llaa  pprroobbaabbiilliittéé  dd’’aavvooiirr  uunnee  VVAANN  nnééggaattiivvee  

aauu  sseeuuiill  dd’’aacccceeppttaattiioonn  dduu  ddéécciiddeeuurr  :: 

CChhaappiittrree  2233  --  PPrroobb  ((VVAANN  <<  00))  ==  
 

 

VAN
 [Z < ]

VAN

0-E

σ
Prob < sseeuuiill  ttoolléérréé..             

Chapitre 24 - CCoonnssuulltteerr  ppaarr  llaa  ssuuiittee  llaa  ttaabbllee  ddee  llaa  llooii  nnoorrmmaallee  cceennttrrééee  rréédduuiittee. 

Exemple 1: Soit un projet d’investissement coûtant 55 800 Dinars et ayant une durée 

de vie de 3 ans. Ce projet est risqué et le tableau 4.1 résume la distribution des flux 

qui lui est associée. 

TAF: Quelle serait votre recommandation dans les deux cas suivants et sachant un 

coefficient de variation de 2,5 et un taux de rendement requis de 20%: 

1) Les cash-flows nets sont totalement indépendants 

2) Les cash-flows nets sont totalement dépendants  

 

Tableau 4.1 – Distribution des cash-flows liés au projet 

Chapitre 25 -  

 

 

 

 

 

 

 

Chapitre 26 -  

1991 1992 1993 

CFN Probabilité CFN Probabilité CFN Probabilité 

1 000 1 10 000 
36 000 
40 000 

0,10 
0,50 
0,40 

30 000 
60 000 

120 
000 

0,30 
0,40 
0,30 

 Prob =     1  Prob =     1  Prob =     1 



 

 

63 

 

PPAARRTTIIEE  XXXXVVIIII  --  SSOOLLUUTTIIOONN  11::  VVOOIIRR  DDOOCCUUMMEENNTT  PPOOWWEERR  PPOOIINNTT  

««  RRIISSQQUUEE  EETT  IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTT  »»  

Chapitre 1 -   

3 – L’analyse du risque d’un projet dans le cas de dépendance partielle des 
cash-flows  

Le problème se pose dans ce cas précis comme une succession d’événements dont 

l’apparition des uns est conditionnée par l’apparition de ceux qui les précèdent. La 

technique de l’arbre de choix est alors appropriée et appliquée à l’évaluation du 

risque du projet. 

Le calcul de la rentabilité et du risque du projet se fera dans ce cas en deux grandes 

étapes. 

1ère étape:  

On commence tout d’abord par identifier tous les nœuds relatifs à toutes les 

possibilités de la dernière année de la vie du projet et calculer pour chaque nœud la 

VAN du projet et sa probabilité de réalisation. 

2ème étape:  

On calcule ensuite l’espérance et la variance de la VAN du projet de la manière 

suivante 

Règle de décision: Pour apprécier le risque d’un projet, on applique la même règle 

que précédemment, c.à.d. soit comparer le coefficient de variation de la VAN (

 
σ

VAN
E

) au seuil toléré par le décideur, ou bien comparer la probabilité d’avoir une 

VAN négative au seuil d’acceptation du décideur. 

 Pour la présentation complète, voir le document power point. 

Exemple 2: Une manufacture de textile envisage d'investir 20 000 D dans la 

fabrication d'une nouvelle gamme de vêtements pour enfants. Trois états de la 

nature sont envisagés. Le tableau 4.2 résume les distributions associées aux CFN 

attendus du projet. 

TAF: sachant que le coût du capital est de 20% net d'impôt: 

Evaluer la rentabilité et le risque du projet. 
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Quelle est la probabilité d'avoir une VAN négative ? 

Tableau 4.2 – Distribution des cash-flows liés au projet 

Années 
 
Etats de la 
conjoncture 

Année 1 Année 2 

CFN Prob Conjoncture CFN Prob 

 
Favorable 
 
 
 
Moyennement 
favorable 
 
 
 
Défavorable 

40 000 
 
 
 

15 000 
 
 
 

5 000 

0,4 
 
 
 

0,4 
 
 
 

0,2 

Favorable 
Moy fav 
Défav 
 
Favorable 
Moy fav 
Défav 
 
Favorable 
Moy fav 
Défav 

50 000 
35 000 
15 000 

 
40 000 
25 000 
10 000 

 
30 000 
20 000 
5 000 

0,6 
0,3 
0,1 

 
0,4 
0,3 
0,3 

 
0,2 
0,4 
0,4 

Solution 2 : vvooiirr  ddooccuummeenntt  ppoowweerr  ppooiinntt  ««  rriissqquuee  eett  iinnvveessttiisssseemmeenntt  »» 

4.1.3 - L’analyse du risque dans le cas d’un portefeuille de projets  

L’adoption d’un projet particulier peut parfois modifier le risque global de l’entreprise 

En effet, selon que le domaine d’activité du nouveau projet est plus ou moins lié aux 

activités actuelles, le risque global de l’entreprise peut être plus ou moins modifié. 

Ainsi, le choix entre deux projets pris isolément n’aboutit pas nécessairement à la 

même décision que lorsqu’on prend en compte le portefeuille des activités actuelles. 

Pour évaluer le risque global de l’entreprise avec le nouveau projet, on fait appel à la 

théorie de portefeuille, qui nous enseigne que le rendement et le risque d’un 

portefeuille d’activités composé de plusieurs projets sont déterminés ainsi : 



 

 

65 

 

   

       

 
 

 
 



  

P

P p

p=1

P P P
2 2

P p q p p q

p=1 q=1 p=1 p>q

2

où :   

VAN = rendement espéré du projet p,p

E VAN = rendement espéré du portefeuille de projets,
P

σ VAN = variance du rendement 
P

E VAN = E VAN

σ VAN = σ VAN ,VAN = σ VAN +2 σ VAN ,VAN

 

du portefeuille de projets,

σ VAN ,VAN = covariance entre les rendements des projets p et q.p q

 

Schant que la covariance est ainsi définie:  

   

  

     

  


K

p q pk p qk q

k=1

K

pk
k=1

où :

VAN = VAN du projet p dans l'état de la nature k,
pk

E VAN = rendement espéré du projet p = VAN ×Prob(k)p

Prob(k) = probabilité de réalisation

σ VAN ,VAN = VAN -E VAN  VAN -E(VAN ) ×Prob(k)

 de l'état de la nature k.

 

Exemple 3 :  

La société Africana a un portefeuille d'activités diversifié. Elle est en train d'envisager 

l'adoption de deux projets dont les caractéristiques sont résumées dans le tableau 

4.3. 

Tableau 4.3 – caractéristiques des deux projets 

                       Caractéristiques 
Projets 

E(VAN)  (VAN) 

A 
B 

15% 
20% 

5% 
10% 

 

Cette société planifie d'investir 60% de ses fonds disponibles en A et 40% en B. La 

direction pense que ces projets ne sont pas indépendants. On estime à 0,2 le 

coefficient de corrélation entre les deux projets 

TAF: Calculer le rendement et le risque du nouveau portefeuille d'activités. 
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Supposer que les deux projets sont parfaitement et négativement corrélés 

(coefficient de corrélation entre A et B = -1). Y a-t-il un moyen de réduire le risque du 

nouveau portefeuille à zéro ? 

Solution 3 :  

a)       p A A B BE R = α E R +α E R  = 0,6  0,15 + 0,4  0,20 = 0,17 = 17%. 

         
2 2 2 2 2

p A A B B A B AB A Bσ R = α σ R +α σ R +2α α ρ σ R σ R . 

       

 

  



  

2 2 2 22

p

p

σ R = 0,6 × 0,5 + 0,4 × 0,1

              +2× 0,6×0,4×0,2×0,05×0,1 = 0,00298.  

σ R = 0,00298 = 0,0546 = 5,46%.

 

b) Pour résoudre cette question, il suffit de démontrer qu'il existe une relation 

théorique qui permet d'annuler le risque. Comme le risque mesuré par l'écart type 

est fonction de la part investie dans chaque projet, il faudra trouver la part investie 

qui annule l'écart type du rendement du portefeuille. Cette part est la solution à la 

dérivée première de l'équation de l'écart type annulé. 

       

         

      

      

  

  

2 2 2 2 2
p p A A B B A B AB A B

A A A

22 2 2 2
p A A A B A A AB A B

A A

2 2

A A A B A A AB A B

dσ R dσ R α σ R +α σ R +2α α ρ σ R σ R
= = = 0 Þ

dα dα dα

dσ R α σ R + 1- α σ R +2α 1- α ρ σ σ R
= = 0

dα dα

               = 2α σ - 2 1- α -1 σ +2 1- α +α -1 ρ σ σ = 0.

          

 

En résolvant pour A, on obtient:  

 

 

 

22

B A B
A 2 2

A B

B

0,1 +0,05×0,10σ +σ σ 0,015
α = = = = 0,667.

0,0225σ +σ 0,05+0,10

α =1-0,667 = 0,333.

 

Vérification: 
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2 2 2 22

pσ R = 0,667 × 0,05 + 0,333 × 0,1

              +2× 0,667×0,333× -1 ×0,05×0,1 = 0

 risque total minimisé.

 

Exemple 4: Société Samara 

La Société Samara est en train d'étudier la rentabilité d'un nouveau projet. Ce projet 

coûterait 700 000 D et générerait un flux unique de 1000 000 D après une année et 

ce quelque soit la conjoncture. 

On sait, par ailleurs, que l'activité actuelle est soumise aux aléas de la conjoncture. 

Les responsables du service prévisions envisagent deux états de la nature 

équiprobables avec les flux du tableau 4.4. 

Tableau 4.4: Distribution des CFN du projet 

Etat de la nature 

Composantes 
Bonne conjoncture Mauvaise conjoncture 

Cash-flow net 

Probabilité 

5 000 000 D 

0,5 

3 000 000 D 

0,5 

 

TAF: Sachant que: 

- la société aura à payer des intérêts fixes de 4 000 000 D pendant l'année à 

venir, 

- le taux de rendement requis est de 10%, 

- il n'y a pas d'impôts sur les sociétés, 

Question 1: ce projet est-il rentable ? 

Question 2: est-il dans l'intérêt des actionnaires de retenir ce projet ? 

 

 

Solution 4: Société Samara 

Question 1:  
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-1 -1

VAN du projet = -700000+1000000×0,5× 1,10 +1000000×0,5× 1,10

                      = 209900.
 

La VAN étant positive, le projet est donc rentable. 

Question 2: Pour répondre à cette question, on doit comparer la rentabilité de la 

société avec et sans le projet pour voir la valeur ajoutée par le projet du point de vue 

des actionnaires ordinaires. Les tableaux 4.5 et 4.6 montrent le calcul des cash-flows 

disponibles aux actions ordinaires sans et avec le nouveau projet respectivement. 

2.1 – sans le nouveau projet: 

Tableau 4.5: CFN disponibles aux actions ordinaires sans le nouveau projet 

Etat de la nature 

Composantes 

Bonne 
conjoncture 

Mauvaise 
conjoncture 

Cash-flow net 

- Intérêts sur emprunts 

______________________________________ 

= Cash-flows disponibles aux actionnaires 
ordinaires 

5 000 000  

(4 000 000) 

__________ 

= 1 000 000 

3 000 000  

(4000 000) 

_________ 

=       0 

 

2.2 – avec le nouveau projet: 

Tableau 4.6: CFN disponibles aux actions ordinaires avec le nouveau projet 

Etat de la nature 

Composantes 

Bonne 
conjoncture 

Mauvaise 
conjoncture 

Cash-flow net 

- Intérêts sur emprunts 

_____________________________ 

= Cash-flows disponibles aux actionnaires 
ordinaires 

6 000 000  

(4 000 000) 

__________ 

= 2 000 000 

4 000 000  

(4000 000) 

__________ 

=       0 

 

 

 

En évaluant le CFDAO différentiel avec la rétention du projet, on obtient: 

     Bonne conjoncture Mauvaise conjoncture 

Accroissement du CFDAO 1 000 000 0 
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L'espérance de CFDAO différentiel est égale à: 

E[ CFDAO] = 1 000 000  0,5 + 0  0,5 = 500 000 D . 

Par conséquent, La VAN du projet du point de vue des actionnaires ordinaires est 

évaluée ainsi:  

E[VAN] = -700 000 + 500 000 < 0 . 

Ce projet n'est donc pas rentable du point de vue des actionnaires ordinaires. 

4.1.4 – L’analyse du risque du projet dans le cadre du MEDAF 

1- Intuition du MEDAF 

Absence de règle de décision objective pour les méthodes de mesure du risque, 

présentées précédemment. 

Une solution satisfaisante : déterminer la rentabilité qu’on est droit d’attendre de 

chaque projet compte tenu de son niveau de risque. Autrement dit : rémunération 

théorique de chaque unité supplémentaire de risque encouru.  

 Le MEDAF permet de le faire à deux conditions: 

- Tous les investisseurs sont averses au risque et formulent des anticipations 

homogènes. 

- Les marchés financiers sont parfaits et en équilibre 

D’où l’appellation du MEDAF: modèle d’évaluation des actifs financiers. 

Le risque total de tout actif financier est la somme de deux composantes: une 

composante liée à la conjoncture économique globale du marché (risque 

systématique) et une composante propre au titre (risque spécifique).  

En théorie seule la composante de risque non diversifiable mérite d’être rémunérée. 

En effet, il peut être montré que le risque d’un portefeuille diminue à mesure que le 

nombre de titres qui le compose augmente, mais sans être annulé. Ainsi, le risque 

total d’un portefeuille se décompose en un risque diversifiable et un risque non 

diversifiable (voir figure ci-dessous)  
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Si l’on considère que diversifier un portefeuille ne coûte rien dans la mesure où on 

peut répartir la même richesse investie sur plusieurs actifs, le risque diversifiable ne 

mérite pas d’être rémunéré puisqu’il peut être évité par tout investisseur sans coût. 

Ainsi, seul le risque non diversifiable (systématique) doit être rémunéré. 
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E R    Rendement espéré de l'actif  i
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     R Taux sans risque ou taux de rendement de l'actif  non risqué

Cov R ,R
      β Risque systématique de l'actif  i  

Var R

Cov R ,R Covariance entre le taux de rendement de l'actif  i 

           



 



 M

           et le portefeuille du marché

Var R Variance du taux de rendement du portefeuille du marché.
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2- Application du MEDAF à l’analyse de projets 

Ce modèle s’applique à l’analyse des projets d’investissement dans un contexte de 

risque de la manière suivante: 

Première étape: Le taux d’actualisation ajusté pour le risque est d’abord déterminé 

par le modèle ainsi: 

- Le projet à analyser est comparé au titre d’une société cotée sur le marché 

financier (société initiatrice si le projet est dans la même activité - société 

comparable dans un même secteur d’activité - branche d’activité du projet 

etc...) pour déterminer son risque systématique (son bêta). 

- Le taux sans risque et le prix de l’unité de risque sont observés sur le marché 

financier. 

- Le taux de rendement requis pour le projet est déterminé. Il correspond au 

taux de rendement donné par le MEDAF pour un titre comparable.   

Deuxième étape: La rentabilité du projet est analysée ainsi selon le TRI ou la VAN: 

- On retient le projet si son taux de rendement espéré est supérieur au taux 

d’actualisation obtenu par le MEDAF: selon le critère du TRI. 

- On retient aussi le projet si la somme des cash-flows espérés actualisés au 

taux du MEDAF est supérieure au coût de l’investissement initialement engagé: 

selon le critère de la VAN. 

Commentaire: Le MEDAF ne peut être utilisé comme taux d’actualisation dans 

l’évaluation de la rentabilité des projets d’investissement qu'à deux conditions que si 
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le projet est à financer entièrement par des fonds propres. Si le projet est à financer 

en partie par endettement, le MEDAF est appliqué uniquement pour évaluer le coût 

des actions12.  

4.2 – Les modèles d’analyse de l’incertitude   

Deux méthodes sont essentiellement utilisées: 

1. L’analyse de sensibilité 

2. La méthode des scénarios 

1 – L’analyse de sensibilité 

Cette méthode consiste à identifier les variables qui influencent le plus la rentabilité 

du projet ou susceptibles de le compromettre.  

Pour ce faire: 

1. On commence tout d’abord par sélectionner les variables clés sources de 

risque  

2. Ensuite, on évalue leur impact sur la viabilité du projet. En d’autres 

termes on cherchera à mesurer l’effet d’une variation en pourcentage de 

chacune des variables sur la rentabilité du projet 

Cette méthode comporte deux versions: une version simple et une version générale. 

Dans la version simple on fait varier uniquement l’activité ; son impact sur la 

rentabilité est ensuite analysé.  

Dans la version générale on analyse la sensibilité de la rentabilité à plusieurs 

paramètres. 

Commentaire: l’application de cette méthode, dans sa version originale, est une 

tâche très longue et très coûteuse si les hypothèses se multiplient. En effet, on a 

besoin de calculer la rentabilité associée à chaque entrée. En plus, elle risque de 

semer la confusion chez le décideur lorsque les variations touchent à plusieurs 

paramètres, ce qui la rend peu pratique et donc peu utile. 

                                                
12 Les propositions de Modigliani et Miller [1958 et 1963], qui seront discutées dans le module 
« politique de financement », permettront de faire le lien entre le bêta des actions et celui des actifs 
ainsi que le lien entre le taux de rendement économique et celui exigé par les actionnaires ordinaires. 



 

 

73 

 

Une manière de la rendre plus utile, plus pratique et plus facile à interpréter est de 

déterminer le degré de sensibilité de la rentabilité à chaque variable. La façon la plus 

commune de déterminer ce degré de sensibilité est de calculer la variation maximale 

en pourcentage que peut subir une variable sans rendre la VAN du projet négative.  

Pour obtenir ce pourcentage (ou coefficient de sensibilité), on remplace la variable 

en question par une inconnue à déterminer pour une VAN = 0. La démarche à suivre 

est donc la suivante: 

Première étape: Sélectionner pour chaque variable la valeur la plus plausible: Y1, 

Y2, Y3, ... Yn ;  

 où n = nombre de paramètres ou variables clés sources de risque. 

Deuxième étape: Remplacer la variable Yi  dans la formule de la VAN égalisée à 0 

par une inconnue et calculer le coefficient de sensibilité pour la variable Yi. Ainsi on 

aura pour chaque variable clé un coefficient de sensibilité: 

i0 i
i

i

i

i0

Y - Y
S = , avec :

Y

Y = Valeur probable de la variable.

Y = Valeur de la variable annulant la VAN. 

 

 

Troisième étape: Une fois les coefficients de sensibilité calculés pour toutes les 

variables clés, ils sont comparés à une marge de tolérance et les résultats sont 

résumés dans un tableau: 

Variable Clé source 
de risque (Yi ) 

Coefficient de sensibilité 
calculé (Si ) 

Marge de tolérance (Si*)  
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Y1: Activité 

 
Y2: Prix de vente 

 
Y3: Coût des matières 

. 

. 

. 

. 
Yn: Taux d’actualisation 

S1: Sensibilité de l’activité 

 
S2: Sensibilité du prix de 

vente 
S3: Sensibilité des coûts 

des matières 
. 
. 
. 
Sn: Sensibilité du taux 

d’actualisation 

 S1*: Sensibilité tolérée pour 

l’activité 
 S2* : Sensibilité tolérée pour le 

prix de vente 
 S3* : Sensibilité tolérée pour les 

coûts des matières 
. 
. 
 
  Sn*: Sensibilité tolérée pour le 

taux d’actualisation 

Limites de la méthode: Cette méthode suppose l’indépendance entre les variables 

clés, alors que cette hypothèse est loin d’être réaliste. En effet, et à titre d’exemple, il 

existe généralement une relation inverse entre la quantité vendue et le prix de vente 

unitaire. 

2 - La méthode des scénarios 

Cette méthode est en réalité un cas particulier de l'analyse de sensibilité. C'est 

d'ailleurs, l'approche la plus courante en ce domaine. Elle consiste à envisager des 

scénarios selon qu’on est optimiste, réaliste ou pessimiste et à attribuer 

subjectivement des valeurs aux différentes variables du projet. On calcule par la 

suite une VAN selon chacun des scénarios.  

En comparant les VAN ainsi obtenues, on a une idée sur l’étendue possible des 

résultats et donc sur la sensibilité de chacune des variables. L'écart entre la VAN du 

scénario optimiste et celle du scénario pessimiste indique donc le degré de variabilité 

de la rentabilité ou du risque du projet. 

On peut aussi calculer la sensibilité de la VAN à chacune des variables source 

d’incertitude. Dans ce cas, on calcule deux VAN, une VAN pessimiste où les valeurs 

retenues correspondent au scénario pessimiste pour la variable source d’incertitude 

et les valeurs réalistes pour toutes les autres variables. De même, on calcule une 

VAN optimiste où les valeurs retenues correspondent au scénario optimiste pour la 

variable source d’incertitude et les valeurs réalistes pour toutes les autres variables. 

L'écart entre la VAN du scénario optimiste et celle du scénario pessimiste indique 

donc le degré de sensibilité de la rentabilité à la variable en question. 
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Limites de la méthode: Les scénarios ne sont pas perçus de la même manière par 

tous les individus. En effet, dans le scénario optimiste, par exemple, deux individus 

différents peuvent donner deux valeurs différentes pour la même variable.  
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Résumé 

___________________________________________________________________

___ 

Ce chapitre a été consacré à l'analyse des investissements en avenir incertain. Deux 

situations ont été envisagées, d'abord un contexte d'incertitude où le décideur n'a 

aucune idée sur la nature de la distribution associée aux états de la nature et ensuite 

un contexte de risque où le décideur est capable d'associer une distribution aux états 

de la nature. 

Plus qu’une méthode a été préconisée dans chaque contexte. Dans un 

contexte de risque, on peut avoir recours à plusieurs méthodes : 

- Les méthodes approximatives du risque sont utilisées pour intégrer l’effet du 

risque d’une simple en appliquant une pénalité à l’un des paramètres 

d’investissement.  Une VAN ajustée pour le risque est calculée dans ce cas. 

L'ajustement porte à chaque fois sur l'un des paramètres d'investissement. 

- Les méthodes de mesure du risque cherchent à quantifier le risque et son 

impact sur la rentabilité. On cherche d’abord à mesurer le risque en fonction du 

degré de dépendance entre les cash-flows, puis on calcule un coefficient de variation 

de la VAN du projet ou la probabilité d'avoir une VAN négative en supposant une 

distribution normale de cette dernière. Dans les deux cas, le seuil d'acceptation est 

fixé par le décideur. 

Dans un contexte d’incertitude, on a recours à l’analyse de sensibilité avec ses deux 

versions : 

- la version générale où on envisage plusieurs hypothèses pour chaque 

variable, et où on calcule un coefficient de sensibilité pour chacune d’elle. Le 

décideur fixe un seuil de tolérance pour l’acceptation.  

- la version simplifiée ou la méthode des scénarios. Cette méthode cherche à 

analyser la sensibilité de la VAN à chaque composante source de risque. Là aussi, le 

décideur fixe le seuil de tolérance. 
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Objectifs d´apprentissage : 

 

Au terme de ce chapitre, vous devriez être capable : 

 de décrire l´articulation du Plan d’Investissement et de Financement (PIF) 

dans la stratégie globale de l’entreprise ainsi que son lien avec les budgets. 

 de construire le PIF d’un projet d’investissement particulier, d’un programme 

d’investissement ou de l’ensemble des activités d’une entreprise. 
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Chapitre 5 – Le plan d'investissement et de financement: 

PIF 

 

CChhaappiittrree  1122  --  IImmppoorrttaannccee  dduu  PPIIFF::  

CChhaappiittrree  1133  --    --  CC’’eesstt  llee  ppooiinntt  ddee  ddééppaarrtt  eett  ll’’aabboouuttiisssseemmeenntt  ddee  ttoouutteess  lleess  

ddéécciissiioonnss  ccoonncceerrnnaanntt  llee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddeess  eennttrreepprriisseess..    

CChhaappiittrree  1144  --    --    CC’’eesstt  llaa  ttrraadduuccttiioonn  cchhiiffffrrééee  ddeess  ccoonnssiiddéérraattiioonnss  

ssttrraattééggiiqquueess  

CChhaappiittrree  1155  --    --  CC’’eesstt  ll’’aajjuusstteemmeenntt  àà  lloonngg  tteerrmmee  ddeess  rreessssoouurrcceess  aauuxx  

eemmppllooiiss::  iill  jjoouuee  uunn  rrôôllee  pprriimmoorrddiiaall  eenn  ttaanntt  qquuee  mmooyyeenn  ddee  ttrraadduuccttiioonn  ddee  llaa  

ppoolliittiiqquuee  ffiinnaanncciièèrree  ddee  ll’’eennttrreepprriissee..  

CChhaappiittrree  1166  --    --  CC’’eesstt  ll’’uunn  ddeess  ttaabblleeaauuxx  pprréévviissiioonnnneellss  lleess  pplluuss  iimmppoorrttaannttss  

ddaannss  llaa  vviiee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ::  iill  ppeerrmmeett  ddee  vvéérriiffiieerr  aa  pprriioorrii  llaa  ccoohhéérreennccee  eennttrree  

llaa  ppoolliittiiqquuee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eett  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt..    

CChhaappiittrree  1177  --    --  IIll  eesstt  eexxiiggéé  ppaarr  llaa  pplluuppaarrtt  ddeess  bbaannqquueess  lloorrss  dd’’uunnee  ddeemmaannddee    

ddee  ccrrééddiitt..    

Définition du PIF : 

Le plan de financement ou plus exactement le plan d’investissement et de 

financement (PIF) est le point de départ et l’aboutissement de toutes les décisions 

concernant le financement des entreprises. Au-delà de son apparente description 

des emplois et des ressources prévisionnelles à MLT de l’entreprise concernant un 

projet, une activité ou l’ensemble des activités de l’entreprise, le plan de financement 

intègre plusieurs aspects, tels que la notion de structure financière actuelle et cible, 

de capacité de financement interne (toute sorte de ressources internes et externe 

(disponibilité des fonds sur les marchés bancaire et financier) de l’entreprise et de 

coût de financement. Il peut être et il est des fois une traduction chiffrée de 

considérations stratégiques. En bref, même s’il apparaît comme un simple 
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ajustement à long terme des ressources aux emplois, il joue un rôle primordial en 

tant que moyen de traduction de la politique financière de l’entreprise. 

 Le plan de financement est l’un des tableaux prévisionnels les plus importants 

dans la vie de l’entreprise. En effet, ce tableau est nécessaire parce qu’il permet à 

l’entreprise de vérifier a priori la cohérence entre la politique d’investissement et de 

financement. Cette cohérence est d’une importance capitale aussi bien au niveau 

d’un projet d’investissement isolé qu’au niveau de l’activité globale parce que c’est 

d'elle que dépendra l’équilibre financier à long terme. 

 

5.1 – Le plan de financement et la planification de l’entreprise  
 

5.1.1- Logique générale du PIF 

Le PIF est une traduction chiffrée du plan stratégique de l’entreprise. C’est le moyen 

par excellence pour assurer la faisabilité financière des projets d’investissement et 

de développement. Une fois arrêté, il fixe le calendrier de la direction financière. 

Chaque organisation utilise en général une forme de PIF qui lui est personnelle.  

Il est important de rappeler que le PIF n’a pas pour objectif de mettre simplement en 

évidence un équilibre arithmétique entre les emplois et les ressources, mais il sert 

surtout à permettre la bonne compréhension (et dans le détail) des opérations 

réalisées ou à réaliser. Il est la traduction opérationnelle et financière de la stratégie 

de l’entreprise et constitue le maillon essentiel de la planification opérationnelle qui 

vise à mettre en œuvre sur un horizon à moyen terme (3 à 5 ans en général) la 

stratégie adoptée par la direction générale. Plus concrètement, il résulte de la 

confrontation entre les besoins de financement et les ressources à dégager à moyen 

terme. 

La figure 5.1 schématise le lien existant entre la stratégie, la décision 

d’investissement et de financement et le plan de financement  
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Figure 5.1: lien entre stratégie, décision d’investissement  
et de financement et plan de financement 
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Ce schéma montre l’importance du plan de financement parce que c’est un outil qui 

peut être à l’origine de révision de décisions majeures d’orientation. En effet: 

- il peut être à l’origine de l’abandon d’activités actuelles, 

- comme il peut être la cause de la révision des objectifs tracés lorsqu’ils 

s’avèrent trop ambitieux. 

Le schéma montre aussi que, en dépit du fait que les besoins de financement 

résultent essentiellement du plan d’investissement, la construction du PIF n’est pas 

toujours subordonnée à un ou à une série de projets d’investissement à 

entreprendre. En effet, l’entreprise pourra être amenée de temps en temps à faire le 

point sur sa situation du moment en établissant un plan de financement uniquement 

sur la base des activités existantes 

 

55..11..22  --  LLee  PPIIFF  eett  lleess  bbuuddggeettss  

Le lien étroit entre le plan de financement et la planification stratégique de 

l’entreprise montré par le schéma 5.1 ci-dessus impose l’intégration du PIF dans la 

démarche prévisionnelle de l’entreprise. Lorsqu’ils sont établis sur quelques années, 

les budgets fournissent les principales informations au PIF. Dans le cas contraire 

l’entreprise doit engager des gens pour rechercher les informations du PIF dans et à 

l’extérieur de l’entreprise. L’articulation du PIF avec les prévisions budgétaires peut 

être schématisée ainsi (voir figure 5.2). 
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Figure 5.2: Articulation du PIF avec les prévisions budgétaires 
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5.2 – La construction du PIF 

Alors que dans la décision d’investissement, chaque projet fait l’objet d’une étude de 

rentabilité séparée, le PIF présente les prévisions pour l’ensemble des projets ou 

d’activités de l’entreprise et permet ainsi de juger leur viabilité globale. 

5.2.1 - La présentation du plan d’investissement et de financement  

Chaque organisation (établissement bancaire ou entreprise) utilise en général une 

forme de plan de financement qui lui est personnelle. Cependant, pour ce qui est de 

l’entreprise industrielle ou commerciale le PIF comprend deux grandes rubriques qui 

peuvent être éclatées en les éléments suivants: 

Emplois à long terme:   











emprunts.d' entsRemboursem -  

    normatif. FDRou  BFR  -

  envisagés. mentsInvestisse -

 

Ressources à long terme: 

 




externe. origined' Ressources
interne. origined' Ressources  

Le plan de financement est donc un tableau de prévision pluriannuel (3 à 5 ans en 

général) qui doit faire ressortir les éléments ci-dessus. Il peut être schématisé ainsi 

(tableau 5.1): 
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Tableau 5.1: Plan d'investissement et de financement 

Années 
Eléments 

1 2 3 4 5 

Emplois à LT: 

  Récapitulatif du programme d’investissement         
  Investissements courants (maintien de l’outil       
  productif)  
  Remboursements d’emprunts (antérieurs  
  et envisagés) 
  Accroissement ou reconstitution du BFR 
  Dividende prévisionnel 

     

E = Total des emplois ou besoins de 
financement à LT 

     

Ressources à LT: 

   Capacité d’autofinancement (dotations   
   annuelles aux amortissements + bénéfice net) 
   Cession d’actifs 
   Augmentation du capital 
   Apports en comptes courants 
   Récupération du BFR 
   Primes et subventions d’équipements  
   à recevoir 
   Nouvelles dettes à contracter 

     

R = Total des ressources de financement à LT      

Ecart annuel = E - R (excédent ou insuffisance)      

Ecart cumulé      

Réajustements      

Remarque: Les distributions de dividendes à effectuer peuvent apparaître parfois 

dans le plan de financement, mais en règle générale ces distributions vont résulter 
du plan de financement. C’est donc une fois que tous les réajustements sont faits 
que l’on aura une idée claire sur la capacité de l’entreprise à distribuer des bénéfices 
et que l’on verra cette rubrique dans le PIF. 

  

5.2.2 – La démarche de construction du PIF 

Quelque soit la nature des éléments du PIF (besoins ou ressources), il est judicieux 

d’analyser ces éléments dans une logique évolutive en partant du constat de 

l’existant vers le nouveau (à réaliser ou à envisager de réaliser). 
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A – Inventaire des besoins de financement à LT  

1- Les dépenses d’acquisition ou programme d’investissement 

On doit d’abord songer aux dépenses d’entretien ou de rénovation de 

l’investissement productif déjà existant. Ces dépenses s’insèrent dans le cadre de la 

continuité du fonctionnement de l’entreprise. Ce type d’opérations garantit le 

maintien à l’identique et sera a priori sans conséquence sur le volume d’activité. On 

doit considérer ensuite le plan des investissements nouveaux. Il s’agit des 

investissements de remplacement pour les équipements amortis et des 

investissements d’expansion destinés à augmenter la capacité productive de 

l’entreprise ou le lancement d’un produit nouveau. Le montant de ces 

investissements est formé des dépenses d’acquisition plus les frais annexes. 

2 - Les investissements financiers 

Il est utile de dissocier ce type d’investissement dans la mesure où il n’a pas les 

mêmes conséquences sur le volume d’activité ou en termes d’amortissement. 

3 - Les investissements nécessités par le cycle d’exploitation 

Il s’agit des dépenses nécessitées par l’activité entre le moment d’investissement et 

l’encaissement des ventes des outputs. C’est le BFR. Etant donné que ce besoin 

évolue avec l’activité, on tiendra compte uniquement des augmentations (variations 

positives) et des récupérations (variations négatives) de ce besoin. 

4 - Le service de l’emprunt 

Cette rubrique comprend uniquement le remboursement du principal de la dette ; les 

charges de financement qui lui sont associées étant incluses dans le calcul de la 

capacité d’autofinancement. La tache est facile du moment que l’échéancier de 

remboursement nous donne directement les montants. 

5 - Le paiement de dividendes 

Théoriquement, le dividende est fonction du résultat de l’activité de l’entreprise. Il 

devrait donc être une résultante du PIF. Cependant, cette dépense est 

discrétionnaire a priori et résulte généralement de la politique de distribution retenue 

par l’entreprise. Il faudra donc l’introduire comme contrainte lors de l’établissement 

du PIF. La société peut des fois être amenée à emprunter ou à augmenter son 

capital pour assurer une certaine régularité dans sa politique de distribution. Il ne faut 
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pas oublier que ces dividendes seront décaissés lors de l'exercice suivant celui de 

leur réalisation. 

B – L’inventaire des ressources de financement 

Il faudra considérer d’abord les ressources d’origine interne, puis celles d’origine 

externe. 

1- La capacité d’autofinancement 

Des précautions doivent être prises pour dissocier les flux de désinvestissement afin 

de les intégrer parmi la rubrique des cessions. Une autre précaution à prendre 

concerne les charges de financement. Ces charges n’apparaissent pas parmi les 

emplois car elles sont déduites lors du calcul du résultat et donc de la capacité 

d’autofinancement. Le même raisonnement s’applique aux économies d’impôt qui 

leur sont associées. 

2 - Les cessions d’actifs 

Comme dans le cas du tableau de financement, les cessions d’actifs doivent être 

inscrites à leur prix de cession et non à leur valeur comptable nette. 

3 - La récupération du BFR 

Il s’agit en fait des variations négatives du BFR liées à un ralentissement éventuel de 

l’activité ou une modification envisagée des composantes du BFR prévisionnel 

(délais ou coefficients de structure). 

4 - Les augmentations des capitaux propres 

Il s’agit des augmentations par apports nouveaux à réaliser et les primes qui leur 

sont liées, des apports en comptes courants ainsi que des subventions 

d’investissements à recevoir. 

5 - Les augmentations des capitaux étrangers 

On distingue essentiellement les emprunts auprès des établissements de crédits 

(emprunts indivis) et les appels publics à l’épargne (emprunts obligataires sous 

toutes leurs formes) et les financements par crédit bail  

C – Le Pif et le crédit bail 

Deux préoccupations majeures doivent rester toujours à l'esprit: 
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 - L'option d'achat est une dépense et sera toujours traitée comme un nouvel 

investissement. Elle doit donc apparaître parmi les emplois l'année de son paiement. 

 - En optant pour le crédit bail, la société perd l'avantage de la déductibilité de 

la charge d'amortissement qu'elle aurait pu réaliser si elle avait acheté l'équipement. 

Cette perte d'économie d'impôt ne doit donc pas être négligée, mais prise en compte 

dans le calcul de la capacité d'autofinancement. 
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Résumé 

___________________________________________________________________

__ 

Ce chapitre a été consacré à l'analyse du Plan d'investissement et de Financement, 
qui constitue l'élément clé de la politique financière de l'entreprise puisqu'il fait la 
jonction entre la politique d'investissement et le schéma de financement qui lui est 
approprié. Son importance réside aussi dans le fait qu'il est la traduction chiffrée de 
la stratégie de l'entreprise. 

Nous avons vu qu'il faut, d'une part, distinguer les emplois des ressources à MLT, et 
d'autre part, mettre en relief les ressources internes en premier lieu avant d'envisager 
les ressources externes.  

Du coté emplois, il faut aussi dissocier les investissements de maintien ou de 
renouvellement de la capacité productive des investissements nouveaux de 
croissance ou de diversification de l'activité. Les dividendes sont généralement une 
contrainte à envisager lors de l'élaboration du PIF pour les sociétés cotées à cause 
du signal qu'ils véhiculent et son effet sur le cours des actions. Pour le service de 
l'emprunt, il vaut mieux faire la distinction entre le service de l'emprunt en cours de 
celui d'un nouvel emprunt. 

Du coté des ressources, la capacité d'autofinancement est le premier élément à 
calculer. Mais son évaluation repose sur tout le processus budgétaire et surtout 
l'élaboration des états prévisionnels. Le crédit bail est un mode de financement 
particulier et son effet sur la capacité d'autofinancement doit être traité avec 
prudence. 

En fin le PIF résume et résulte de toute la planification budgétaire de l'entreprise à 
moyen et long terme. Pour un horizon court d'une année, Le PIF est remplacé par le 
budget ou plan de trésorerie. 
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