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- Turbulence de l’environnement aussi national qu’international.
- Le pilotage financier de l’entreprise devient systématique.
- L’analyse financière et le diagnostic financier doivent déboucher sur la proposition de

remèdes efficaces.

- Le pilotage financier de l’entreprise a comme objectif:

✓ Diagnostiquer la situation financière de l’entreprise.
✓ Apprécier la rentabilité présente et future de l’entreprise.
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1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:

Marge brute ou commerciale (MBE)= Vente de marchandises en l’état
- Achats revendus de marchandises

La production(P)= Vente de biens et services produits 
(+ou-) Variation de stocks 
+ Immobilisations produites par l’entreprise pour elle-même.                                                         

L’excédent brut d’exploitation(EBE)= VA + Subventions d’exploitations
– impôts et taxes 
– charges de personnel.                                                        

La valeur ajoutée(VA)= La marge brute  
+ production de l’exercice 
- Consommation de l’exercice.                                      

Résultat d’exploitation(RE)= EBE + Autres produits d’exploitations
– Autres charges d’exploitations – dotations d’exploitation
+ reprises d’exploitation.                                                        
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1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:

Résultat financier (RF)= Produits financiers - Charges financières

Résultat courant(RC)= Résultat d’exploitation  (+ou-) Résultat financier.                                                       

Résultat non courant(RNC)= Produits non courants  - Charges non courantes.                                                      

Résultat net(RN)= Résultat courant (+ou-) résultat non courant – impôt sur les résultats.                                                         
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1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:
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1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:
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1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:

1.La méthode additive:
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1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:

2.La méthode soustractive:
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- Le crédit bail: La redevance crédit bail payée est déduite des autres charges externes et
ventilée entre les dotations aux amortissements ( dotation qui aurait été pratiquée pour
l’exercice concerné) et les charges financières (pour le solde).

- Les charges de personnel: Les frais de personnel intérimaire (détaché et prêté) ont la
même nature que celle des frais de personnel, il est donc souhaitable de déduire ces
dépenses des charges externes et de les ajouter aux charges de personnel.

- Les charges de sous traitance: Pour rendre la comparaison pertinente entre les
entreprises, on retranche les charges de sous traitance des autres charges externes et
on les reclasse soit en achats pour la part des « matières », soit en charges de personnel
pour la part « main d’œuvre ».

- Les subventions d’exploitation: Le PCM exclut du calcul de la valeur ajoutée les
subventions d’exploitation.

1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:

- Retraitements du compte de produits et de charges « CPC »:

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Exercice 1:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 1:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 1:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 1:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 2:



Chapitre 1: L’analyse du CPC

23
Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 2:
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Fiche 1: L’analyse du CPC

- Corrigé de l’exercice 2:
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- Le bilan fonctionnel est un état de synthèse établi à la fin de chaque exercice et qui regroupe dans une première
partie appelée: Actif, les valeurs de l’ensemble des biens de l’entreprise, et dans une deuxième partie l’ensemble
des fonds utilisés pour financer cet actif, c’est le Passif du bilan. (classés par fonctions).

• Le passif: Regroupe la totalité des fonds utilisés par l’entreprise, il est constitué de l’ensemble des sources de
financement qui permettent à l’entreprise de financer son patrimoine et son activité.

Le PCM distingue trois grandes classes dans le passif d’un bilan:
✓ Financement Permanent: Les capitaux propres, les dettes de financement, les provisions durables pour risques et

charges.
✓ Passif circulant (H.T.): Les dettes liées à l’exploitation, les dettes hors exploitation.
✓ La trésorerie passif.

• L’actif: Est la partie du bilan où sont comptabilisées les valeurs de tous les éléments qui constituent le patrimoine
de l’entreprise. Le PCM distingue trois grandes classes dans l’actif d’un bilan:

✓ L’actif immobilisé: Les Imm. en Non Val. (Frais Préliminaires,…), les Imm. Incorp. (fonds commercial,…), les Imm.
corp. ( terrains, constructions,…), les imm. Financieres (participations et titres détenus par l’entreprise,…).

✓ L’actif circulant: (H.T.) Les stocks, les créances clients, les valeurs mobilières de placement.
✓ La trésorerie-actif.

1. Le bilan fonctionnel.

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)
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1. Le bilan fonctionnel.
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2. La philosophie des reclassements et retraitements à effectuer.

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

- Il faut s’interroger sur l’optique selon laquelle sera conduit le diagnostic financier (optiques complémentaires).

• L’analyse fonctionnelle: Elle regroupe les différents éléments du bilan selon leur place dans les cycles
fondamentaux de l’entreprise.

- L’entreprise est considérée comme un portefeuille globale d’emplois et de ressources, le classement des différents
postes est alors effectué selon leurs fonctions qui correspondent aux trois cycles: investissement, financement et
exploitation.

• L’analyse liquidité (financière, patrimoniale): Elle procède d’une autre logique, les éléments de l’actif sont
regroupés et classés dans un ordre de liquidité croissante alors ceux du passif le sont dans un ordre d’exigibilité
croissante.

- Les risques de l’entreprise sont liés à l’endettement et au manque de liquidités et pouvant conduire à la cessation
de paiement.

• Le PCM est établi selon une approche fonctionnelle et ne nécessite pratiquement aucun reclassement lorsqu’on
adopte cette approche pour le diagnostic.
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3. L’analyse du bilan.

- L’approche fonctionnelle: Actif (en valeurs brutes)

• Actif immobilisé (brut)
- Les primes de remboursement des obligations.
❖ Correction par écart de conversion actif (éléments durables).
❖ Correction par écart de conversion Passif (éléments durables).
+ Les immobilisations en crédit bail (valeur nette comptable).

• Actif circulant hors trésorerie (brut)
❖ Actif circulant d’exploitation.
❖ Actif circulant hors exploitation.
❖ Correction par écart de conversion Actif (éléments circulants).
❖ Correction par écart de conversion Passif (éléments circulants).

• Trésorerie: Actif.
• N:B.:Correction par écart de conversion A/P signifie rattacher l’écart au poste qui le concerne (c'est à dire

revenir a la situation initiale en contre passant les écritures qui ont donne naissance aux écarts de conversion –
pour annuler -).

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)
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3. L’analyse du bilan.

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

- L’approche fonctionnelle: Passif (comptable en valeurs brutes)

• Financement permanent (brut)
Les capitaux propres.

+ Amortissement et provisions sur immobilisations.
Les dettes de financement:

+ Partie non amortie des immobilisations en crédit bail.
❖ Correction par écart de conversion actif (éléments durables).
❖ Correction par écart de conversion Passif (éléments durables).
- Primes de remboursement des obligations.

• Passif circulant hors trésorerie (brut)
❖ Passif circulant circulant d’exploitation.
❖ Passif circulant hors exploitation.
❖ Correction par écart de conversion Actif (éléments circulants).
❖ Correction par écart de conversion Passif (éléments circulants).
• Trésorerie: Passif.
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3. L’analyse du bilan.
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- L’’engagement hors Bilan: Cas du crédit bail
Sans retraitement on aurait une fausse vision de l’importance des actifs d’exploitation de l’entreprise car
les biens en crédit bail ne figurent pas au bilan. Il existe plusieurs méthodes:

- A l’actif: On inscrit la valeur d’origine de l’immobilisation avec prise en compte de l’amortissement qui
aurait été pratiqué si l’entreprise avait acquis le bien en pleine propriété.

- Au passif: on constate un emprunt dont le montant est égal à la valeur nette comptable de
l’immobilisation.
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3. L’analyse du bilan.
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- Après retraitement selon l'optique fonctionnelle, le bilan fonctionnel se présente de la manière
suivante:
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3. L’analyse du bilan.
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- L’approche financière: (Patrimoniale)
Le bilan financier également appelé bilan liquidité, est à la base de l’analyse financière d’une entreprise, il permet en
reclassant les postes du bilan selon leur liquidité à l’actif et selon leur exigibilité au passif, de porter un jugement sur
la solvabilité de l’entreprise étudiée.

- l’objectif du bilan financier est de faire apparaitre le patrimoine réel de l’entreprise et d’évaluer le risque de non
liquidité de celle-ci.

- La liquidité: C’est la capacité de l’entreprise à faire face à ses dettes à moins d’un an à l’aide de son actif circulant
à moins d’un an.

- La poursuite de cet objectif explique les corrections (retraitements) qui doivent être apportées au bilan
fonctionnel (comptable) pour obtenir le bilan financier.

- Le bilan fonctionnel est établi dans une optique de continuité d’exploitation.
- Le bilan financier est établi dans une optique de liquidation de l’entreprise (de cessation d’activité).

- N.B.: Dans le cadre de l’analyse du bilan selon l’approche financière, certains analystes financiers recommandent
de prendre en considération la fiscalité différée des subventions d’investissement et des provisions règlementées
et la fiscalité latente des provisions pour risques et charges.
Le bilan financier est établi après répartition des résultats et en valeurs nettes.
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3. L’analyse du bilan.
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- L’approche financière: (Patrimoniale)
- Les principaux retraitements:

▪ Actif:
1. Actif immobilisé: Total ( en valeurs nettes)
- Actifs fictifs:
❖ Immobilisations en non val. (frais préliminaires, primes de remboursement des obligations, charges à

repartir/exercices
❖ Ecart de conversion actif sur éléments durables (si aucune provision n’a été constituée).
- Les immobilisations Financières à moins d’un an (prêts à moins d’un an).
- Moins values/immobilisations.
+ Plus values/immobilisations + Stock outil + Actif circulant à plus d’un an (créances à plus d’un an).

2. Actif circulant: Total (en valeurs nettes)
- Stock outil - Ecart de conversion actif éléments circulants (si aucune provision n’a été constituée)
- Moins values/Eléments circulants - Actif circulant à plus d’un an (créances à plus d’un an)
- Titres de valeurs de placement facilement cessibles.
+ Les immobilisations (près à moins d’un an) + Plus values/actif circulant (TVP)
3. Trésorerie /Actif: + Titres de valeurs de placement facilement cessibles.
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3. L’analyse du bilan.
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- L’approche financière: Les principaux retraitements:
▪ Passif:
1. Capitaux propres: Total
- Actifs fictifs:
+ Plus values/ actif total + Ecart de conversion/passif (éléments durables et circulants)
+ Provision sans objet nette d’impôt latent.
- Actifs fictifs (immobilisations en non valeurs Moins values/immobilisations + Ecart de conversion / actif

« éléments durables et circulants »).
- Dividendes (partie du résultat distribué)
- Moins values/actif total.

2. Dettes à long et moyen terme (L.M.T.): Total des dettes de financement
+ Dettes du passif circulant HT à plus d’un an.
- Dettes de financement à moins d’un an - Provisions pour risques sans objet – Ecart de conversion / passif
(éléments durables).
3. Dettes à court terme: Total passif circulant HT
+ Dividendes + Impôt latent/provision pour risques sans objet + Dettes de financement à moins d’un an
- Dettes du passif circulant à plus d’un an - Dettes de conversion/passif (éléments circulants).
4. Trésorerie /Passif:
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3. L’analyse du bilan.
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- Après retraitement selon l'optique financière, le bilan financier se présente de la manière suivante:
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4. La relation de l’équilibre financier.

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

FR fonctionnel = F.P. – A.I.

FR financier = C. propres + DMLT - AIN

B.F.G. = A.C. (HT) – P.C. (H.T.)

B.F.R.= Stocks + Créances (a moins d’un an) – Dettes a CT

(La cohérence du financement structurel de l’entreprise.)
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4. La relation de l’équilibre financier.

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

T.N. = T.A. – T.P.

T.N. = F.R. – B.F.R.

(L’identité comptable de l’entreprise.)

Trésorerie positive
Ressources stables
Bonne situation

Trésorerie nulle
L’optimum

Trésorerie négative
L’entreprise fait 
recours à des 
crédits à CT.
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Fiche 2: L’analyse du bilan

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

Exercice 1: 
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Fiche 2: L’analyse du bilan
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Corrigé de l’exercice 1: 
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Fiche 2: L’analyse du bilan
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Corrigé de l’exercice 1: 
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Fiche 2: L’analyse du bilan
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Exercice 2: 
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Fiche 2: L’analyse du bilan

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

Exercice 2: 
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Fiche 2: L’analyse du bilan

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

Corrigé de l’exercice 2: 
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Fiche 2: L’analyse du bilan

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

Corrigé de l’exercice 2: 
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Fiche 2: L’analyse du bilan

Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

Corrigé de l’exercice 2: 
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1. Ratio: Définition et utilité

- Un ratio est un rapport entre deux grandeurs significatives.

- Il peut être utilisé comme un outil complémentaire de l’état des soldes de gestion et du bilan.
- Il permet entre autres:
✓ D’établir l’évolution dans le temps de ces grandeurs.
✓ D’étudier l’évolution dans le temps de ces grandeurs.
✓ De procéder à des comparaisons avec des données sectorielles ou d’autres entreprises (analyse dans 

l’espace).

N.B.: Il ne faut pas en abuser et leur utilisation doit être limitée dans le rapport d’analyse à l’illustration
des principales conclusions.
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2. Les principales catégories de Ratios

Ratios de rentabilité Signification

Résultat net de l’exercice / CA. (HT) Rentabilité commerciale.

Excèdent brut d’exploitation / CA. (HT) Premier niveau de la rentabilité commerciale.

EBE / Capitaux investis La rentabilité économique d’une entreprise.

Résultat Net /  Capitaux propres La rentabilité de l’affaire sur le plan financier.

Ratios d’endettement « structure financière » Signification

Ressources stables / Immobilisations Ratio de FR (>1 l’entreprise arrive à financer ses immobilisations et son 
BFR au cycle d’exploitation).

Total des dettes / Total passif L’endettement global.

Dettes de financement / Total des dettes La structure de l’endettement.

Charges financières /  Dettes totales Le cout de l’endettement de l’entreprise.

Capitaux propres  /  Financement permanent Autonomie financière. (doit être >50%).

Capitaux propres  /  Dettes de financement Capacité de remboursement de l’entreprise.

Dettes de financement  / CAF Capacité de remboursement de l’entreprise.(doit être <5).
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2. Les principales catégories de Ratios

Ratio de répartition de valeur ajoutée Signification

Charges de personnel / VA Part du personnel.

I.S. + Impôts et Taxes / VA Part de l’Etat.

Charges financières / VA Part des bailleurs de fonds.

Dividendes / VA Part des actionnaires.

Autofinancement / VA Part de l’entreprise.

Ratios d’exploitation Signification

(Stock moyen / Coût de P. des pdts finis vendus) x 360j Délai moyen de réalisation des stocks de marchandises.

(Stock moyen / Coût de P. des pdts finis vendus) x 360j Délai moyen de réalisation des stocks des produits finis.

(Clients et comptes rattachés/ C.A. net (TTC)) x 360j Délai moyen du crédit accordé aux clients.

(Frs et comptes rattachés /  Achats nets (TTC)) x 360j Délai moyen du crédit obtenu des Fournisseurs.
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3. L’effet de levier

- L’effet de levier illustre l’une des conséquences de l’endettement sur les performances financières de l’entreprise. 
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3. L’effet de levier

- Nous adopterons les notations suivantes pour sa formulation:

TR: Taux de rentabilité des capitaux investis avant intérêts et impôts.
RN: Résultat net.
CP: Capitaux propres.
t: Taux d’impôt.
i: Taux d’intérêt moyen des dettes de financement. 
FP: Financement permanent ((CP+DF(dettes de financement)).
- Sachant que :

- Le ratio de rentabilité financière s’écrit donc:
- Le ratio de levier: DF/CF

- N.B.:  TR>i : L’effet de levier est positif, l’endettement a un effet bénéfique sur la rentabilité financière.              
TR<i:  L’effet de levier négatif ou effet de massue, l’endettement pénalise la rentabilité financière.

RN=((TR x FP) – (i x DF)) x (1 – t)

RN/CP= (TR + (TR – i) x DF / CP)
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Fiche 3: L’analyse financière statique: la méthode des ratios
Exercice 1:
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Fiche 3: L’analyse financière statique: la méthode des ratios

Corrige de l’exercice 1:
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Fiche 3: L’analyse financière statique: la méthode des ratios

Corrige de l’exercice 1:
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Fiche 3: L’analyse financière statique: la méthode des ratios

Corrige de l’exercice 1:
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Fiche 3: L’analyse financière statique: la méthode des ratios
Exercice 2:
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Fiche 3: L’analyse financière statique: la méthode des ratios

Corrigé de l’exercice 2:
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- Etat de synthèse par excellence, le bilan apparait pertinent comme représentation de l’activité passée et 
comme image synthétique et figée du patrimoine de l’entreprise. 

- Toute fois, cette analyse statique du bilan se révèle insuffisante pour analyser les flux enregistrés sur une 
période donnée et mettre en évidence une logique financière d’évolution. 

- Une analyse dynamique des flux financiers de l'entreprise est donc nécessaire, laquelle analyse s’effectue à 
l’aide de l’un des états de synthèse du P.C.M à savoir: le tableau de financement.

- Ce dernier met en évidence l’évolution financière de l’entreprise au cours de l’exercice en décrivant les 
ressources dont elle dispose et les emplois qu’elle en à effectués.
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- Le tableau de financement est établi à partir de deux bilans de fin d’exercice successifs.

- Ce sont les bilans au 31-12(N-1) et au 31-12(N).

- Le tableau de financement, également appelé, tableau des Emplois et Ressources (TER) classe les flux 
financiers en emplois et en ressources:

- Sont considérées comme emplois toute augmentation d’un poste d’actif (acquisition ou une création de biens) 
et toute diminution d’un poste du passif (réduction des capitaux propres ou un remboursement de dettes).

- Sont considérées comme ressource toute augmentation d’un poste du passif (un apport de fonds propres ou 
enregistrements de dettes) et toute diminution d’un poste d’actif (cession de biens ou diminution de 
créances).

I- L’élaboration du tableau de financement
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N.B.: Ce tableau est établi sur deux exercices, à partir des valeurs nettes des bilans (fonctionnels) avant répartition 
des résultats.

I- L’élaboration du tableau de financement
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I- L’élaboration du tableau de financement
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- Contenu des Emplois et Ressources durables de l’exercice:

- Les ressources de l’exercice: Il s’agit de:

- L’autofinancement: qui constitue le surplus de liquidités obtenu par la différence entre la CAF et les
dividendes mis en paiement au cours de l’exercice.

(Rappelons qu’il s’agit des dividendes mis en distribution au cours de l’exercice (N) et relatifs à l’exercice
précèdent (N-1). Cette information est obtenue à partir du tableau d’affectation de résultat, sinon elle doit être
recherchée à partir des deux bilans successifs).

- Cessions ou réductions d’éléments de l’actif immobilisé: Pour les cessions d’immobilisations corporelles et
incorporelles, c’est le prix de cession qui constitue une ressource définitive pour l’entreprise, c’est donc ce flux
de prix de cession qu’on retient dans cette rubrique du tableau de financement.

- Augmentation de capital: Seules les augmentations de capital en numéraire et en nature ainsi que les primes
d’émission, de fusion. Également, on doit retenir les augmentations des capitaux propres assimilés (nouvelle
subvention d’investissement obtenue ou à obtenir par l’entreprise au cours de l’exercice).

- Augmentation des dettes de financement: Dans cette rubrique doivent figurer les nouveaux emprunts
contractés au cours de l’exercice (emprunt à plus d’un an), avancés, dettes, dépôt et cautionnements.

I- L’élaboration du tableau de financement
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- Contenu des Emplois et Ressources durables de l’exercice:

- Les emplois de l’exercice: Ils comprennent: 

- Les acquisitions et augmentations d’immobilisations: Doivent être retenues dans le tableau de financement 
les prix d’acquisition c’est-à-dire: Les valeurs brutes.

- Le remboursement des capitaux propres: Seules les réductions de capitaux se traduisant par des sorties de 
fonds.

- Le remboursement des dettes de financement: qui correspond aux remboursements des emprunts, avancés, 
dépôts et cautionnements, et dettes diverses de l’entreprise.

- Les non valeurs doivent figurer dans le tableau de financement car elles correspondent à de véritables sorties 
de fonds.

I- L’élaboration du tableau de financement
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Exercice 1
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Exercice 1
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Corrigé de l’exercice 1
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Corrigé de l’exercice 1
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Corrigé de l’exercice 1
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Corrigé de l’exercice 1
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Exercice 2
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Corrigé de l’exercice 2
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Corrigé de l’exercice 2
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Corrigé de l’exercice 2
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Corrigé de l’exercice 2
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Corrigé de l’exercice 2



Merci pour votre attention 
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