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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:
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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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- 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.
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- 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.

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

- 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.



Ch.2: L’analyse du bilan

39

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

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

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: 



Ch.3: L’analyse financière 

statique: la méthode des ratios

47
Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

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:



Chap 4: Le tableau de 

financement du plan 

comptable marocain

58Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

- 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



Chap 4: Le tableau de 

financement du plan 

comptable marocain

68Pr. NAIMI – Pilotage financier de l’entreprise – M.S.: Ingénierie Financière (S9)

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
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La décision d’investissement est une décision très importante qui présente un caractère stratégique car elle va 
engager le devenir de l’entreprise sur le long terme.

1- Investissement: Définition et types.

1-1- Définition:

- On appelle investissement, l’engagement d’un capital dans une opération dans laquelle, on attend des gains futurs, 
étalés dans le temps.

- L’investissement est une immobilisation de capital qui produit des revenus sur une longue période et qui doit être 
donc financé par des revenus sur une longue période et qui doit être donc financé par des capitaux permanents, le 
financement porte non seulement sur l’immobilisation, mais également sur le besoin supplémentaire en fonds de 
roulement qu’elle entraine.

- Les calculs de rentabilité financière ne concernent donc que les investissements financiers et techniques pour 
lesquels il est possible d’estimer les gains attendus.

- Les autres investissements (sociaux, humains…) sont décidés sur la base d’autres considérations telles que la 
satisfaction du personnel.
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1-2- Types d’investissements:
Il existe plusieurs types d’investissement dont les principaux sont:

- Les investissements de remplacement et de modernisation (remplacement d’un matériel ancien, amorti, usé ou démodé 
par un autre), ces investissements très fréquents se prêtent bien à une étude financière, car les dépenses 
d’investissements, les fins de productivité ou les économies de coût peuvent être chiffrés avec précision.

- Les investissements d’expansion ou de capacité ont pour but d’accroitre la capacité de production ou de commercialisation 
des produits existants et de vendre des produits nouveaux (l’installation d’une capacité de production nouvelle ou 
additionnelle), ces investissements se prêtent, eux aussi, assez bien à l’évaluation financière.

- Les investissements de rationalisation ou de productivité qui visent la compression des coûts de fabrication, ces 
investissements sont également faciles à évaluer.

- Les investissements humains et sociaux tels que dépenses de formation, décisions de recrutement d’employés, dépenses 
de l’amélioration des conditions de travail… Les prévisions de rentabilité de tels investissements ne sont pas quantitatives 
car dans ce cas la rentabilité n’est le plus souvent qu’indirecte.

- Financièrement, un investissement est acceptable dans la mesure ou les gains attendus sont supérieurs au capital investi. 
Evaluer un projet d’investissement consiste donc à comparer ces deux éléments : gains futurs et capital investi.
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2- Les caractéristiques d’un projet d’investissement.

Un projet d’investissement se caractérise par une dépense initiale en capital, des rentrées nettes de trésorerie ou cash flows 
et une valeur résiduelle à la fin de sa durée de vie.

2-1- La dépense initiale: Capital investi:
La dépense initiale en capital est celle que doit supporter l’entreprise pour réaliser le projet, elle comprend:

- Le prix d’achat (ou le coût de production), il s’agit par exemple, d'acquisition d’un terrain, de machines, de bâtiments, les 
frais d’études…

- Les frais accessoires et les dépenses secondaires liées: frais de transport, d’installation, augmentation des capacités de 
stockage et des moyens de distribution liés à la nouvelle capacité de production, formation de personnel spécialisé.

- Le besoin supplémentaire en fonds de roulement: l’augmentation du BFR fait partie de la dépense initiale puisque, tout 
projet d’investissement accroit généralement l'activité de l’entreprise, ce qui a pour conséquence d’augmenter le BFR 
d’exploitation (une telle augmentation représente un besoin nouveau qui nécessite un financement nouveau).

- N.B.: Dans le cas de la réalisation d’un ensemble industriel, la dépense d’investissement (le capital investi) sera étalée dans 
le temps.
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2- Les caractéristiques d’un projet d’investissement.

2-2- Les flux nets de trésorerie ou cashs flows:

- Un aspect fondamental de l’étude d’un projet d’investissement est l’estimation des liquidités nettes ou cash flow 
engendrés chaque année par l’exploitation du projet. Le cash flow annuel est le plus souvent calculé par différence 
entre les recettes d’exploitation annuelles (résultat de la vente des produits fabriqués grâce à l’investissement) et 
les dépenses d’exploitation (entrainées par la fabrication et la commercialisation de ces points).

- Il faut signaler que le calcul des cash flows doit se faire indépendamment du mode de financement envisagé pour 
le projet, en effet, les dépenses d’exploitation excluent les charges financières en raison de la séparation entre la 
décision d’investissement et la décision de financement, on évalue ainsi la rentabilité d’un projet avant de la 
comparer au coût du financement.

- Notons en fin que, la plupart des éléments constitutifs des cash-flows (chiffres d’affaires, coûts, impôts sur les 
bénéfices) sont évalués prévisionnellement, il en résulte que les cash-flows sont obligatoirement entachés d’une 
certaine incertitude.
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2- Les caractéristiques d’un projet d’investissement.
2-3- La valeur résiduelle (VR):
A la valeur des cash flows, il faut ajouter la récupération de la valeur résiduelle des équipements (avec prise en 
compte des incidences fiscales) et la récupération de la somme investie dans le BFR.
En effet, à la fin de sa durée d’utilisation, le bien, objet de l’investissement, peut être cédé. Comme il est alors 
totalement amorti, le produit de la cession constitue une plus value. Le produit de cession net d’impôt, doit être 
ajouté au dernier cash-flow.
En cas de baisse du BFR avant la fin du projet, il faut évidemment tenir compte de cette ressource à la date ou elle 
intervient.

2-4- La durée de vie (n):
La rentabilité d’un projet d’investissement doit être évaluée sur sa durée de vie économique, c’est-à-dire sur 
l’ensemble de la période pendant laquelle l’investissement est effectivement utilisé par l’entreprise et engendre des 
cash-flows.
En général, on se fixe un horizon qui est soit la durée de l’amortissement des équipements, soit une durée plus courte 
si les prévisions paraissent trop incertaines pour les années les plus éloignées.

2-4- La synthèse des flux:
La synthèse des emplois (dépense d’investissement et la variation du BFR) et des flux prévisionnels d’un projet 
d’investissement se fait dans un seul tableau.
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3- Les critères de choix d’investissements en avenir certain.
Il n’est pas normal en principe de parler de choix d’investissement en avenir certain puisque l’avenir est par définition 

aléatoire et incertain. Les méthodes d’évaluation qui vont suivre présentent la particularité de ne pas tenir 
explicitement compte de l’incertitude qui pèse sur l’avenir et de faire l’hypothèse que les flux peuvent être prévus 
avec certitude, on distingue les méthodes non actuarielles (ou sans actualisation) et les méthodes actuarielles (ou avec 
actualisation).

3-1- Les méthodes sans actualisation:
On peut citer dans cette catégorie le taux de rendement comptable et le délai de récupération.

3-1-1- Le taux de rendement comptable:
Le taux de rentabilité comptable est le rapport entre le bénéfice annuel moyen procuré par l’investissement et la 
dépense initiale, il se calcule de la façon suivante:

Tx= Bénéfice moyen / Capital investi

3-1-2- Le délai de récupération (DR)
Cette méthode consiste à déterminer le délai (ou la durée) nécessaire au bout duquel les flux nets de trésorerie 
permettent de récupérer le capital investi. Le projet d’investissement choisi sera celui dont le délai est le plus court.
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3-2- Les méthodes avec actualisation:
Il s’agit de la valeur actuelle nette (VAN), l'indice de profitabilité (IP) et le taux interne de Rentabilité (TIR).

3-2-1- La technique d’actualisation:
L’actualisation est l’opération par laquelle on détermine en fonction du taux d’actualisation la valeur actuelle d’une 
somme à partir de sa valeur future.
Le taux d’actualisation se détermine en fonction du temps.
- La valeur actuelle et la valeur future:
La valeur actuelle correspond à ce que vaut à l’instant présent une somme déjà versée ou à verser plus tard.
La valeur future correspond à ce que vaudra une somme dans un instant futur. 
D’une façon générale, la valeur actuelle (VAC) et la valeur future (VFU) d’une somme sont reliées par la relation:

VFU = VAC (1+i)                  ou              VAC = VFU/(1+i) (i est le taux d’actualisation)

3-2-2- La valeur actuelle nette (VAN):
La VAN d’un projet d’investissement se définit comme la différence à la date de réalisation du projet entre les cash 
flows actualisés (à la date 0) et le montant du capital engagé (la dépense d’investissement).

VAN = σ𝑪𝑭 (𝟏 + 𝒊)−𝒕 - Di
Le taux d’actualisation (i) utilisé dans le calcul de la VAN est le taux de rentabilité minimum exigé par 
l’entreprise. Théoriquement, ce taux représente le coût des capitaux utilisés par l’entreprise.
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3- Les critères de choix d’investissements en avenir certain.
3-2- Les méthodes avec actualisation:

3-2-3- L’indice de profitabilité (Ip):

L’indice de profitabilité (IP) est le quotient de la somme des cash flows actualisés par le montant du capital investi:

IP = 1+ (VAN/ DI)

3-2-4- Le taux interne de rentabilité (TIR):

Le taux interne de rentabilité (x) est le taux pour lequel il y a équivalence entre le capitale investi et 
l’ensemble des cash flows.

𝜮 𝑪𝑭𝒕 (𝟏 + 𝒙)−𝒕 - Di =  0

N.B.: Cette expression représente la VAN calculée au taux x, 
par conséquent, le TIR est le taux d’actualisation pour lequel la VAN est nulle.
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3-2- Les méthodes avec actualisation:

3-2-5- VAN et TIR Intégrés:

Placer des recettes à un taux égal au TIR n’est pas réaliste, pour pallier ce problème on calcule dans un 
premier temps la valeur acquise en fin de projet en capitalisant les excédents de trésorerie (flux positifs) 
au taux des placements sur le marché et les déficits de trésorerie ( flux négatifs ) au coût du capital.

- VAN intégrée (ou globale)

- La VAN intégrée est obtenue en actualisant la valeur acquise en fin de projet. Le taux d’actualisation est 
le coût du capital pour l’entreprise (voir exercice d’application).

- Le TIR intégré (ou global) est le taux d’actualisation des flux négatifs qui annule la valeur acquise.
Dans la majorité des cas, en cas de contradiction de critères, il faut préférer l’investissement qui maximise 

la VAN. (voir exercice d’application).
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EXERCICES
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CORRIGE EXERCICE 1
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EXERCICES
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CORRIGE EXERCICE 2
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EXERCICES
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CORRIGE EXERCICE 3
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EXERCICES
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CORRIGE EXERCICE 4
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- Le plan de financement est un tableau prévisionnel qui regroupe l’ensemble des emplois et ressources futurs de 
l’entreprise étudiée. 

- Le plan de financement permet de visualiser les entrées et les sorties de fonds générées par la politique 
d’investissement et les perspectives d’ évolutions prises en compte…

- Le plan de financement n’est rien d’autres qu’un tableau des flux prévisionnel établi à un horizon temporel 
pluriannuel. Il peut être établi en respectant les mêmes principes que ceux énoncés lors du chapitre précédent.

1 -Plan de financement : Définition et intérêt

Le plan de financement peut être défini comme un document prévisionnel pluriannuel, établi pour une durée 
généralement allant de 3 à 5 ans et regroupant:
- Les ressources durables dont disposera l’entreprise pour chacune des années considérées.
- Les emplois durables auxquels elle devra faire face pendant ces mêmes années.

Le plan de financement est utile pour renseigner les dirigeants de l’entreprise sur l’évolution de la structure financière de 
leur société en fonction des perspectives retenues mais également pour étayer un dossier de demande de crédit. Dans ce 
cas, il représente un argument de crédibilité dans la capacité des dirigeants à conduire le développement de leur 
entreprise et dans la cohérence de leurs choix stratégiques.
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Le plan de financement n’est pas nécessairement équilibré année par année. Il pourra mettre en évidence des excédents 
de trésorerie ou au contraire des insuffisances de trésorerie.
1-1- Fonctionnement du plan de financement:
- Les rubriques et les postes d’un plan de financement présentent une grande analogie avec ceux d’un tableau de 

financement. 
- La typologie des plans de financement est donc calquée sur celle des tableaux de financement. Le plan de financement 

est prévisionnel alors que le tableau de financement est rétrospectif.

1-2- Etablissement du plan de financement:
Le plan de financement est construit en deux étapes au minimum:
- L’établissement d’un plan sans les financements externes, il permet, à partir des soldes obtenus en fin de période, de 

déterminer les financements externes nécessaires aux besoins à couvrir. En fonction des insuffisances ou excédents, les 
financements seront programmés (apport en capital, emprunt, subvention).

- L’établissement d’un plan de financement prenant en compte les financements externes programmés, le plan qui en 
résulte doit être équilibré, c’est-à-dire présenter une trésorerie globale positive.

- Il n’existe pas de modèle officiel du plan de financement. Très souvent, le plan de financement est construit selon 
l’approche suivante:
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2- Les sources de financement:
L’établissement du plan de financement met généralement en évidence des besoins de financement pour l’entreprise. 
Pour pouvoir couvrir ces besoins, il existe plusieurs possibilités et on ne fera qu’évoquer quelques unes.
2-1- Les principales sources de financement:
2-1-1 Autofinancement et fonds propres:
L’autofinancement est la première ressource de financement dont dispose l’entreprise. Le niveau de cette ressource est 
fonction de la capacité d’autofinancement de l’entreprise et de sa politique de dividendes.
- En effet, l’autofinancement prive les actionnaires d’une partie des bénéfices générés par l’entreprise.
- Les capitaux propres sont constitués par les apports des actionnaires auxquels on peut ajouter l’autofinancement. 
- Le financement par capitaux propres se fait par augmentation de capital.(Incorporation de réserves, conversion de 

dettes classiques ou d’obligations, apports en nature ou en espèces.).

2-1-2- Endettement à terme:
Le financement par l’endettement peut se faire par emprunt classique ou un emprunt obligataire. L’emprunt classique 
peut être à long ou moyen terme et se fait auprès des établissements de crédit.
- L’emprunt obligataire prend la forme d’un appel à l’épargne publique. Le coût effectif des emprunts classiques pour 

l’entreprise est différent du taux d’intérêt nominal appliqué par le banquier.
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2- Les sources de financement:

2-1-3- Crédit bail:

Le financement par crédit bail permet à une entreprise d’utiliser un bien pendant une durée donnée, contre versement 
d’un loyer périodique, avec une option de rachat du bien à la fin de la durée de location pour un prix tenant compte des 
loyers versés.

- C’est un financement qui présente l’avantage de la flexibilité et dont le délai d’obtention est plus court qu’un emprunt 
classique. L’inconvénient est qu’il est généralement plus onéreux.

- Le coût effectif du crédit bail pour une entreprise est déterminé en tenant compte des éléments suivants: Loyers 
versés (nets d’impôts), suppléments d’ impôts dus à la non comptabilisation des dotations aux amortissements 
(comme si le bien est acquis), et la valeur de rachat du bien.
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3- La gestion de trésorerie:

- Pendant un certain nombre d’années après la deuxième guerre mondiale, le niveau élevé des marges bénéficiaires et 
l’érosion monétaire avaient rendu facile le remboursement des prêts par les entreprises qui avaient su s’endetter.

- Depuis quelques années, on assiste à un renversement de tendance et à l’heure actuelle, les problèmes de trésorerie 
constituent très souvent un des poulots d’étranglement des entreprises, le nombre de celles qui se heurtent au mur de 
l’argent ne cessera d’augmenter.
- Apparemment simples –certains pensent même qu’ils sont évidents- ces problèmes sont, en fait, complexes et, pour 
être maitrisés requièrent de la réflexion et une bonne méthode d’approche qui permet à l’entreprise, entre autres, de:

- Etablir les prévisions de trésorerie.
- Equilibrer la trésorerie.
- Contrôler les prévisions et les réalisations.
- Etablir un compte de produits et de charges et un bilan prévisionnel.
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3- La gestion de trésorerie:
3-1- Objectifs de la gestion de trésorerie:
- La gestion de trésorerie a pour but premier de prévenir la cessation de paiements. 
- Elle a aussi pour but d’assurer à l’entreprise l’utilisation optimale des excédents de trésorerie ou la recherche de 

moyens de financement à court terme au moindre coût.
- La gestion de trésorerie repose donc sur l’équilibre entre la solvabilité.

3-2- Le trésorier dans l’entreprise:
Le trésorier doit prévoir et gérer les flux de l’entreprise, anticiper et garantir les risques financiers. Les fonctions du 
trésorier, concernent essentiellement:
- Relations/négociation avec les banques.
- Gestion de la position de trésorerie à court terme.
- Gestion des risques.
- Décisions d’utiliser des crédits.

3-3- L’horizon des prévisions de trésorerie:
Les prévisions sont faites à:
- Un an avec un découpage mensuel.
- 3 ou 4 mois avec un découpage hebdomadaire.
- Au jour le jour dans un souci de gestion à très court terme.
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3- La gestion de trésorerie:

3-4- Le budget de trésorerie:
Le budget de trésorerie a pour objet de faire l’inventaire des recettes et des dépenses prévues afin de vérifier l’équilibre, 
ou, si non, de décider des actions à mener pour le réaliser.
Il comprend généralement trois parties:

- Le budget des encaissements:
+ Les encaissements sur opérations d’exploitation: sont essentiellement constitués par les recettes des ventes.
+ Les encaissements sur opérations en capital recensent: Les augmentations de capital, les nouveaux emprunts, les 
cessions d’immobilisations…

- Le budget des décaissements:
+ Les décaissements sur opérations d’exploitations: Le règlement des fournisseurs de biens et services, le règlement des 
salaires et des charges sociales, les impôts, taxes et assimilés, les charges financières(intérêts des emprunts et dettes).
+ Les décaissements sur opérations en capital: Les investissements selon les échéances du plan de financement, les 
remboursements d’emprunts, l’impôt sur les sociétés, les paiements de dividendes.
- Le plan de trésorerie (La situation prévisionnelle de trésorerie):
C’est le document de synthèse qui récapitule les encaissements et les décaissements, puis, compte tenu du solde initial de 
trésorerie, permet de calculer le solde de la fin de chaque période.
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Merci pour votre attention 
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