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CHAPITRE N°1

LA DECISION IDVINVESTISSEMENT EN SITUATION DE CERTITUDE
ET DE PERFECTION DES MARCHES DE CAPITAUX

I Introduction a la notion d’investissement.

En finance. I'investissement consiste a immobiliser des capitaux, c’est a dire a engager une
dépense immediate. dans le but d’en retirer un gain sur plusieurs périodes successives. Cette
dépense peut étre engagée par 'entreprise pour différentes raisons : lancer de nouveaux
produits, augmenter la capacité de production, améliorer la qualité des produits et services,
réduire les cotits de production. ..

Quel qu’en soit I'objectif, les projets d’investissement ont une importance capitale dans le
développement de I’entreprise. puisqu’ils conditionnent nécessawrement sa compétitivité, sa
rentabilité et sa solvabilité futures. c’est a dire en définitive, sa valeur. Amsi. 1’évaluation
d’un projet d’ investissement, consiste en fait, a évaluer son impact sur la valeur de marché de
I’entreprise.

Dans ce premier chapitre portant sur les décisions d’investissement. nous cherchons a :

- definmr la notion d’mvestissement ;
- évaluer les différents projets d’mvestissement auxquels s intéresse ’entreprise ;
- sélectionner en fonction des résultats obtenus le ou les projets a retenir.

Pour cela. nous nous placons, pour commencer. dans un cadre simplifié ou I'entreprise ne
subit aucune incertitude sur ses deécisions futures.

I1. Les parameétres caractéristiques d’un investissement.

L’étude des décisions d’mvestissement s’entend en finance en référence aux liquidités
générées par le projet. c’est a dire aux encaissements et décaissements effectués a chaque
période du début jusqu’a la fin de la durée de vie du projet. Ces liquidités ou flux de
trésorerie, sont généralement réparties en trois catégories :

- la dépense nitiale appelée mvestissement mitial ;
- les rentrées de fonds percues durant la durée de vie du projet, appelées cash-flows :
- la valeur de liquidation du projet a la fin de sa durée de vie, appelée valeur résiduelle.

II.1. L’investissement initial.
L mvestissement initial comprend deux sortes de dépenses :

- les dépenses relatives a ['acquisition des immobilisations : elles comprennent
essentiellement le prix des biens acquis. les frais d’étude. les dépenses d installation et
frais accessowes (frais de douane. de transport...). la formation du personnel
spécialisé... :
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- les dépenses relatives a I'investissement en cycle d’exploitation générées par le projet.
¢’est a dire "accroissement du besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) du
aux décalages entre les encaissements et les décaissements que provoquent les
opérations d’exploitation (achat, production et vente). Ainsi, abstraction faite des
variations de TVA a payer et a récupérer. la variation du BFRE se définit de la
maniére suivante :

ABFRE = ACréances clients + AStocks - ACrédits fournisseurs

Le BFRE doit intervenir dans le calcul de I'investissement 1nitial car I’entreprise pour
pouvoir démarrer son projet, acheter des matiéres premiéres, accorder des délais a ses
clients.... doit nécessairement avowrr plus d’argent que le colt en so1 des
immobilisations. Par ailleurs. comme d’une année a ['autre ces besoins continuent a
exister et ont méme généralement tendance a augmenter a mesure que ’activité croit,
I'mmvestissement en BFR (1mplicitement supposé d’exploitation dans tout ce qui suit)
devient un emplo1 permanent. et en tant que tel. nécessite des capitaux permanents, qui
ne pourront étre récupérés que durant la ou les années suivantes. C’est pour cette
raison, que 1’on ne dissocie pas en finance, I'investissement au sens classique du terme
du BFRE et qu’on leur accorde a tous les deux. le méme caractére de permanence.

I1.2. Les flux financiers.
I1.2.1. Définition.

Les cash-flows sont les flux monétawres qui découlent de [’adoption d’un projet
d’investissement, indépendamment du mode de financement & adopter, c¢’est-a-dire sans prise
en compte (n1 directe n1 indirecte) des charges financiéres du projet.

Les cash-flows peuvent étre définis en brut ou en net :

- les cash-flows bruts (CFB) sont déterminés par la différence entre les recettes
d’exploitation et les dépenses d’exploitation a I'exception des dotations aux
amortissements (non décaissables) :

CEB; = R; - Dy V=1 ... H

ol :

¢ R, = les recettes encaissées durant la période t
e D, =les dépenses décaissées ent
e 1 = la durée de vie du projet

- les cash-flows nets (CFN) sont obtenus en retranchant des CFB, 1I'impdt susceptible
d’étre généré par le projet :

CFEN, = CFB, - I'""

avec : I", = BAI". T
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ou :

I™ = ’impot théorique a payer sur les bénéfices dégagés dans la période t

- BAI™ = le bénéfice avant impét théorique du projet en t, déterminé sur la base du
chiffre d’affaires et de ’ensemble des charges et produits de ’entreprise (y compris
les dotations aux amortissements et les plus ou moins-values sur cessions
d’immobilisations). a I’exception des charges et produits financiers

- 1 = le taux d’ imposition des bénéfices de la société
I1.2.2. Incidence de 'amortissement sur les CFN.

Les méthodes d’amortissement sont nombreuses et selon celle utilisée, les CFN calculés pour
un projet donné, ne sont pas les mémes (1mpact imndirect des dotations aux amortissements sur
I’1mpot théorique). Nous citons a titre d’exemples, les quelques méthodes survantes :

1°- L amortissement linéaire : I’annuité d’amortissement, A;, y est constante sur toute la durée
de vie du projet :

Ai=VA/n=VATA, Vit=1, .., n

dVec .

VA = la valeur a amortir
n = la durée de vie du projet
TA; = le taux de I'amortissement linéame=1/n

2°- L’amortissement dégressif : c’est un amortissement accéléré fait au taux de

I’amortissement linéaire multiplié par un coefficient supérieur a 1. en fonction de la durée de
vie du projet.

3°- L’amortissement SOYD (Sum Of Years Digits) : c’est également une meéthode
d’amortissement plus rapide que le mode linéamre, basée sur le cumul du nombre d’années du
début jusqu’a la fin du projet S/ :

S=11+284L +n
= S =n(nl)f2

[es Annuités d’amortissement sont ensuite déterminées de la maniére suirvante -

Ar=(m/S).VA
A>=(m-1)/5).VA
A,=(1/5).VA

4°- I.’amortissement décroissant : cette méthode calcule un taux d’amortissement selon la
formule survante :

Taux = 1 - {/Valeur résiduelle [ valeur d'origine

Ce taux est appliqué a la valeur d’origine et non a la valeur a amortir.

10
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De cette maniére, la méthode d’amortissement décroissant permet une plus forte dépréciation
que la méthode d’amortissement linéaire durant les premieres années de la durée de vie de
I"'mvestissement. Notons toutefois, qu’en définitive, les deux méthodes aboutissent a un total

amorti identique.

Principe du choix de la méthode d’amortissement :

En matiére de choix d’investissement. les entreprises préférent généralement la méthode
d’amortissement qui donne les annuités les plus élevées des le début, afin :

- de munimiser le risque en récupérant le plus vite possible ['argent mvesti :

- et de comptabiliser durant les premiéres années de vie du projet, le plus de charges
fictives (non décaissables) possibles, afin de payer moins d’1impoét dans une période ou
les projets ne sont pas encore tres rentables.

I1.3. La valeur résiduelle.

Toute immobilisation peut avoir une valeur résiduelle qui résulte soit de son utilisation a
d’autres fins, soit de sa revente. L’existence d’une valeur résiduelle (VR) affecte :

- les amortissements : lorsqu’il existe une valeur résiduelle. la base d’amortissement
(VA) n’est plus la valeur d’origine Iy, mais la valeur (I - VR) :

- les cash-flows a travers les amortissements :

- et les impots dus sur les plus ou moins values de cession au moment ou la vente a
réellement lieu.

Il y a plus-value de cession. quand le prix de cession (PC) est supérieur a la valeur résiduelle
de la machine. Il y a au contraire, moins-value de cession. quand PC est inférieur a VR.

Dans le 17 cas : la société encaisse d’une part le PC, mais paie d’autre part 4 ’administration
fiscale un mmpot égal a : 1.(PC - VR). Amsi, ’encaissement généré par la revente de la
machine n’est que de :

PCN, = PC, - ©(PC, - VR,)
ou, PCN,, s’appelle le prix de cession net de la machine a la période n.

Dans le 2° cas : la société encaisse toujours d’une part le PC, mais elle réalise par ailleurs une
économie fiscale, car elle vend I’'tmmobilisation moins cher qu’elle ne vaut et réalise ainsi une
perte qui vient dimimuer son assiette fiscale de (VR - PC). Amsi, au total, le flux généré par la
revente de la machine est de :

PCN, = PC, + ©(VR, - PCy)

I1L Evaluation des projets d’investissement.

L’évaluation d’un mvestissement permet a [’entreprise de voir s1 le projet étudié est rentable,
et 5’1l est donc opportun de le réaliser. Par contre, s1 I’entreprise hésite entre plusieurs projets.
I’évaluation de chacun d’eux Iui permet de repérer celur qui est le plus rentable. Dans ce
dernier cas. on suppose que les projets sont :

11
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- 1ndépendants : I’acceptation de 'un n’a aucun effet sur la rentabilité de I'autre. En
d’autres termes. les cash-flows de I'un ne sont pas modifiés par le fait que le second
sera ou ne sera pas réalise ;

- et mutuellement exclusifs : I’acceptation de 1I’'un entraine automatiquement le rejet de
’autre.

Nous distinguerons dans cette section, deux grandes catégories de critéres permettant d’opérer
un choix d’mvestissement : les criteres temporels et les critéres atemporels.

II1.1. Les critéres atemporels de choix des investissements.

Les critéres atemporels sont des mesures de rentabilité., qui ne tiennent pas compte de
I'mmfluence du facteur temps sur la valeur de 1’argent. On distingue essentiellement deux
criteres atemporels qui sont le taux moyen de rentabilité et le déla1 de récupération.

II1.1.1. Le taux moyen de rentabilité (I MR).

C’est une méthode comptable. Le TMR est le rapport du bénéfice annuel moyen aprés impots
a 'mvestissement net moyen pendant la durée du projet :

TMR = Beénéfice net moven annuel / Investissement net moyen annuel

Le TMR étant une meéthode comptable. I'investissement doit étre évalué sur des bases
comptables en tenant compte des dotations aux amortissements qui impactent la valeur de
I"mvestissement entre le début et la fin de I’annee :

.
19 année : Valeur movenne de [’investissement sur [’année = (Iy + VCN;) / 2
2° année : Valeur moyenne = (VCN; + VCN>) /' 2

_n° année : Valeur moyenne = (VCN,..; + VCN,) / 2 avec VCN,, = VR,

Dot la moyenne sur n années :

INM =[{I,+VCNy/2+ (VCN; +VCN;y) /2 +.. +(VCN,; + VCN,) /2] /n
n-1

= INM =[I,+23VCN,+ VR,]/2.n
t=1

Notons que cette formule se simplifie énormément dans le cas ot la méthode d’amortissement
adoptée est celle linéaire :

INM =[I,/2+ VCN; +VCN,;+ ...+ VCN,;+ VR,/2]/n
=[Ip/ 2+ (Ip-4) + (Ip-24) +..+(Tp-(m-1).4A) + VR, /2] /n

n-1
—5 INM =[L/2+Mm-1)1-A.2t+VR,/2]/n

=1

—y INM =[Li/2+Mm-1)1j-Am-1).n/2+VR,/2]/n

12
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Or, nous savons que : n.4 = Iy - VR, ce qui nous donne :

INM =[Ii/2+Mm-1)1;-(n-1).(I,-VR,)/2+VR,/2]/n
=[Ip+2(n-1)Ip-(m-1)Ip+ (n-1).VR, + VRy] / 2.n
=[nly +nVR,]/2.n

—> INM =[I,+VR,]/2

Remarque :

Le TMR est parfois calculé par rapport a I'investissement initial. On obtient alors. le Rerurn
on Original Investment (ROI), qui se définit comme suit :

ROI = Bénéfice net moyen annuel / Investissement initial

Principes de décision :

On compare le TMR d’un projet a un taux minimum. afin de déterminer si le projet doit étre
accepté ou rejeté : sera retenu. tout projet dont le TMR est supérieur au taux minimum.

S1 on dispose de plusieurs projets dont on ne doit retenir qu’un seul, on optera pour celui qui a
le TMR le plus élevé. Bien entendu, on ne peut accepter un projet dont le TMR est négatif.

Avantages et inconvénients :

La principale qualité du TMR est sa simplicité. Il est basé sur des renseignements qui sont
immediatement disponibles. Par contre, les principales faiblesses de la méthode. proviennent
de ce qu’elle est fondée sur des bénéfices comptables et non sur des cash-flows. et de ce
qu’elle ne tient pas compte de I’étalement des flux dans le temps : les bénéfices de la derniére
année sont pris en compte exactement de la méme maniére que ceux de la premiére année.
alors qu’ils sont en réalité plus risqués. car plus mcertains.

II1.1.2. Le délai de récupération ou de recouvrement.

Le délai de recouvrement d’un projet, est le nombre d’années nécessaires pour récupérer la
mise de fonds nitiale.

Ainsi, s1 les cash-flows annuels sont :
- constants : le délai de récupération est égal au rapport du conit de I'investissement
mitial sur le cash-flow annuel :
- variables : 1l faudra les cumuler jusqu’a parvenir a la récupération de la dépense

mitiale.

Principe de décision :

Plus courte est la durée de recouvrement. plus faible est supposé étre le risque mhérent au
projet. du fait de la disparition rapide de I'mcertitude. Il s’agit donc, de comparer le délai de
recouvrement calculé a un certam délar maximum fixé par I'investisseur et de ne retenir le
projet que s1 son délai de recouvrement est mférieur au délai maximal fixé.
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Avantages et faiblesses :

Bien que cette méthode tienne compte du temps et qu’elle utilise des cash-flows
prévisionnels. elle souffre d’un important défaut qui est celur de n’accorder aucune
importance aux cash-flows dégagés apres le deélair de récupération. Elle ne peut donc étre
utilisée pour mesurer la rentabilité. Notons cependant, que si cette méthode est trés critiquée
par les théoriciens, elle est largement employée en pratique comme complément d’autres

meéthodes plus élaborées, car elle donne aux dirigeants une vision limitée du risque et de la
liquidité d’un projet.

II1.2. Les critéres temporels de choix des investissements.

Les msuffisances présentées par les deux meéthodes atemporelles que nous venons de
considérer. ont mncité les économistes a développer d’autres méthodes qui tiennent compte du

facteur temps. et qui soient basées sur les cash-flows. Les deux principaux critéres ainsi
développés. sont la valeur actuelle nette et le taux de rendement interne.

II1.2.1. La valeur actuelle nette (VAN).

La VAN se définit comme étant la valeur totale des CFN générés par un projet
d’investissement, diminuée de la dépense initiale. Tous les flux relatifs au projet doivent étre
actualisés par un taux qui constitue un cott d’opportunité du capital :

VAN =-1I,+ X [CEN,/(1+ k"]

F
ou :
- CFEN; = les cash-flows nets générés a la période t
- Iy = I'mvestissement 1nitial
-k = le taux d’actualisation

- n = la durée de vie du projet

Principes de décision :

La VAN mndique le montant qu'un projet ajoute ou retranche de la valeur marchande d’une
entreprise. en supposant que les fonds qui ne sont pas utilisés pour la réalisation du projet
étudié, seront placés ailleurs au taux d’actualisation. Par conséquent. I’entreprise ne doit
accepter que les projets qui lui procurent une VAN positive.

S1 I'entreprise a le choix entre plusieurs projets qui s’excluent mutuellement, elle optera
naturellement pour celui qui procure la VAN la plus élevée.

Avantages et inconvénients :

S1 la VAN tient compte de l'actualisation et se base sur les cash-flows, elle présente
I'inconvénient d’étre subjective puisqu’un investissement initial plus important procure
souvent a la firme des CFN plus importants, donc vraisemblablement une VAN plus élevée.
sans etre forcément pour autant le projet le plus rentable.

14
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II1.2.2. Le taux de rendement interne (I RI).

Le TRI est le taux d’actualisation qui annule la VAN. Il est donc déterminé de telle sorte que :

L]

L=2CEN,/ (1 + k)
=1

Principes de décision :

Pour décider d’accepter ou de refuser un projet d’mvestissement, on compare le TRI a un taux
minimum souvent appelé taux d’acceptation ou de rejet. Si le TRI dépasse le seuil fixé. le
projet est accepté, smon, 1l est rejeté.

Quand la décision concerne plusieurs projets qui s’excluent mutuellement. on garde bien
entendu. celu1 qui présente le TRI le plus éleve.

II1.2.3. Les problémes d’application posés par la VAN et le TRI.

1- Confrontation de la VAN avec le TRI.

Pour I’acceptation ou le refus d’un projet unique. la VAN et le TRI donnent systématiquement
le méme résultat. Par contre. dans le cas d’un choix d’investissement portant sur plusieurs
projets. ces deux critéres peuvent aboutir 4 des conclusions contradictoires. comme le montre
le schéma suivant o1 on a a choisir entre deux projets A et B :

50000

40000

30000

v 20000
e

10000 A

D | | |
0Po 10% 20% k: 30%

-10000 40%

-20000

Taux d'actualisation

S1 nous considérons 'intervalle [0, k;[ ou k; est le taux d’indifférence entre les deux projets.
nous trouvons que la VANg est supérieure a la VAN, ce qui nous mcite a préférer le projet B
au projet A. Or, 1l se trouve que ceci est en confradiction avec le fait que nous avons par
construction TRI, = TRIg. Amsi, dans une méme zone, nous sommes aussi bien portés a
accepter qu’a refuser chacun des deux projets a tour de role.

Ce conflit entre la VAN et le TRI, provient en fait, des hypothéses implicites propres a
chacune des deux méthodes :

- le TRI suppose que les fonds sont rémnvestis au taux de rendement du projet considéré,
jusqu’a la fin de celui-ci ;

- la VAN suppose que les cash-flows sont rémnvestis au taux de rentabilité minimum de
I"entreprise.
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Ainsi, selon la méthode du TRI. I'autofinancement se fait a un taux implicite qui est différent
selon le projet considéré. Au contrawre, la VAN suppose implicitement que ce taux est égal au
seull de rendement exigé par la firme et qu’il est par conséquent inchangé pour tous les
projets d’investissement. Ce taux représente en fait, le rendement minimum des opportunités

d’investissement qui s’offrent a "entreprise. Partant de ce constat. les théoriciens concluent a
la supériorité de la VAN sur le TRI.

2- Probléme du TRI multiple.

Lorsqu’un projet génere des cash-flows positifs et négatifs qui se succedent durant sa durée de
vie, on aboutit & plusieurs valeurs de TRI (généralement au nombre des changements de
signes) sans savoir quelle solution retenir. Ceci est d’autant plus embarrassant que certains
taux obtenus peuvent étre inférieurs au seuil minimum fixé pour I'acceptation du projet et
d’autres supérieurs !

II1.2.4. Correction des hypothéses implicites de la VAN et du TRI.

Les deux problémes que nous venons de voir concernant la VAN et le TRI peuvent étre
résolus en corrigeant les hypothéses de calcul implicites liédes au choix du facteur
d’actualisation. Des variantes aux deux critéres sont créées en passant a la VANI (VAN
mntégrée) et au TRII (TRI mtégré) qui supposent que les fonds obtenus chaque année. sont

rémvestis a des taux différents qui refletent les opportunités de placement des années
considérées.

La valeur actuelle nette intégrée se définit comme suit :

VANI=-1,+ [ X CEN.(1 +¥)"™'] /(1 + k)"

=]
ou :

-k =le taux d’actualisation
- 1, = le taux de réinvestissement des cash-flows générés par le projet durant la période t

De méme, le TIRI peut se définir comme étant le taux k tel que :

i

Iy=[ ZCEN.(I1 +r)™] /(1 + k)"

=1
ou :
-k est le taux de rendement interne mntégré
- 1; = le taux de réinvestissement des cash-tflows générés par le projet durant la période t
IV. Limites des critéres temporels en matiére de comparaison de projets : les

alternatives incomplétes.

On parle de stratégies mmcomplétes a chaque fois que les projets que 'on veut comparer ont
des caractéristiques différentes en matiere de dépense initiale ou de durée de vie.

16
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IV.1. 1¥° alternative incompléte : des dépenses initiales différentes.

Un mvestissement initial plus mmportant procure souvent a la firme des cash-flows plus
importants, donc une VAN plus élevée, sans étre forcément pour autant le projet le plus
rentable. Pour remédier a ce probleme. on définit le critéere de la VAN unitawre (VANU) qui
rapporte la VAN du projet au montant de I'investissement initial et nous donne ainsi, la VAN
par unité monétaire mvestie :

VANU = VAN / I,

A partir du concept de la VANU, on définit comme suit, le concept d’indice de rentabilité ou
de profitabilité : (1 + VANU), que I’on peut écrire de maniere plus explicite, comme :

IR=IP=[3CEN,/(1+k']/I,

t=1
IV.2. 2% alternative incompléte : des durées de vie différentes.

La résolution de ce probléme est possible en ramenant les projets comparés a une méme durée
de wvie théorique. La méthode qui nous permet d’homogénéiser des projets de durées
différentes est appelée méthode des revenus annuels équivalents (RAE) ou des annuités
équivalentes.

Cette méthode s’mspire de la VAN. Elle détermine pour chaque projet considéré une sorte
d’annuité équivalente a la VAN du projet. Le revenu annuel équivalent est par conséquent une
répartition uniforme de la VAN sur la durée totale du projet. Les flux monétaires deviennent
dés lors comparables, puisqu’ils sont réduits a une base commune d’une année. L’ annuité
équivalente X se détermine en résolvant I’expression suivante :

VAN =[X/(1+B]+[X/(1+By+..+[X/(1+EK7
- X = [VAN.K] /[1 - (1 + k)]

Principe de décision :

L’entreprise doit réaliser tous les projets indépendants dont le RAE est positif. S1 elle a le
choix entre plusieurs projets mutuellement exclusifs, elle préférera le projet dont le RAE est le
plus élevé.

Remarque :

Dans certains secteurs d’activité, I’étude de la rentabilité d’un mvestissement peut dépasser
les incontournables, délai de récupération et VAN pour inclure d’autres critéres spécifiques.
On cite a titre d’exemple. le taux d’occupation des chambres ou des salles de restaurant dans
les hotels, la contribution des ventes ou des bénéfices au métre carré dans la grande
distribution. ..
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