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Les criteres de choix d'investissements
par Jean Richard Sulzer

Les économies sortent d'une période de forte inflatdon qui a rendu
obshldte tout critire non actualisé ne tenant pas compte de I'érosion
moneaire dans le temps. Or, l'erbyepise rlaniﬂe ses investissements lourds &
moyen et A long terme. Le ‘financier ne. pouvait donc qu'intégrer
I'actualisation dans ses calculs de rentabilité : c'est la raison pour laquelle
I'usage des crittres financiers actualisés s'est progressivement généralisé...

De tels crittres étaient déjh inclus dans le cadre conceptuel de la
« théorie financitre moderne ». Cette modernité est d'silleurs toute
relative, dans la mesure od ce corpus théorique est apparu dés les années
1950-1960. Les concepts qui en‘découlent, fondés sur le crittre moniste de
la maximisation de 1a valeur de Ia firme, sont certes simplistes ; mais lis
possédent le double avantage de |a robustesse et de Ia cohérence interne.

En ce qui concemne le choix des investissements, la théorie financidre
moderne insiste sur trois points o ] g

— les décisions d'investissemieni sornit §épairées des décisions de
financement. La recherche /d'un financement optimal (combinaison
dette-capitaux propres) est: une étape indépendante du choix des
investissements. Avec deux corollaires : d'une part, le choix des investis-
sements s'effectue toujours dans 'hypothdse d'un financement sur fonds
propres ; d'autre part, les projets d'investissement de méme risque sont
actualisés A un taux {dentique, car ils sont supposés &tre financés de fagon
homogene. Le décideur considre donic qu'il n'est ni nécessaire, ni toujours
possible d'affecter un type de:financement donné & un projet d'investisse-
ment déterminé. Seule importe la combinaison globale des sources de fonds
auxquelles la firme fera appel Emr réaliser les projets qu'elle aura retenus.

est évident que certains investissements bénéficiant de préts bonifiés
dérogent A ce principe d'homogénéité. Dans une pareille hzr‘pome_se_; les
praticiens se contentent d'sjuster les mesures de rentabilité qul' seront
exposées ci-aprds. ‘ o o HE

- La structure optimale du passif correspond A une combinaison entre
I'endetiement et les propres qui minimise le colt global des ressources
A long terme. La théorie du coQt du capital apporte des éléments de réponse
A cette problématique, supposée indépendante de la sélection des investisse-

ments, et examinée par ailleury. .

o

Le cott global des ressources de financément & long terme, ko, fournit
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ailleurs & la firme un taux d'actualisation applicable au choix des projets
d'investissement ; A condition que ces projets ne fassent pas courir A
I'entreprise un risque qui diffrerait notablement du risque découlant des
activités préexistantes. | | |

~ Les crittres de choix d'investissement visent & maximiser la valeur de
Ia firme. Les méthodes utilisées sont conceptucllement cohérentes avec les
deux autres volets de la théorie financitre de la firme. Cette cohérence
implique cependant une méthodologie rigoureuse dans les calculs pratiques.

Il en est particulitrement ainsi pour la détermination du cash-flow
marginal induit pas le projet d'investissement envisagé. Ce cash-flow ne
correspond pas A Ia conception comptable de 1a MBA ; et il n'éxiste qu'une
méthode pour le déterminer. C'esy la raison pour laquele les variantes
apportées sux critéres exposés ci-aprds ont parfois un certain attrait
- apparent, mais aussi trés seuvent un Inconvénient majeur : les critdres ne
sont plus concepiuellement cohérents avec la théorie d'ensemble A laquelle
ils entendent se référer.

.- La suite de I'exposé supposera que le décideur se situe en avenir certain.
1l existe bien évidemment des variantes destinées A examiner le choix:
dinvestissement en avenir inceniain. La plus simple consiste d évatuer la
rentabilité du prcluet suivant différentes hypothdses pour le futur, des plus

aux plus .

L'intégration plusoppoussée de l'incertitude est cependant possible, mais
¢lle débouche en fait sur une méthode qui domine conceptuellement toutes
les autres, Il 2'agit d'une analyse moyenne-variance, qui aboutit & des
instruments de calculs identiques & ceux qui découlent de a théorie du
portefeuille examinée par ailleurs', Ce résultat n'est pas surprenant, dans la
mesure od un portefeuille d'investissements peut dtre traité de la méme
fagon qu'un portefeuille d'actifs financiers. Cente similitude n'a d'ailleurs
rien de fortuit car le nrodile d'évaluation des actifs financiers A I'équilibre
(MEDAFE) constitue un sutre volet de la théorie financidre moderne
correspondant & une approche externe de la firme. Nous reverrons donc le
lecteur au chapitre correspondant, ainsi qu'A la bibliographie pour ce qui
conceme l'application du MEDAFE au choix des investissements.

Rappelons, avant d'aborder les méthodes concrdtes, que le calcul
économique préconise I'utilisation du critdre de la valeur actuelle nette d'un

projet, la VAN ainsi définie :

VANm-Jo+ —2L 4 82 , 8- , 8
(14k) 14k (14K (14k)0
Cette formule pose immédiatement six problémes.

— Comment déterminer Iy, le montant de l'investissement
~ Comment traiter le cas inverse d'un projet de désinvestissement?



- Comment chiffrer les cash-flows intermédiaires d'exploitation induits

~ par |e projet ? |
~ Comment déterminer n, la durée supposée de l'opération ? -
— Comment évaluer et intégrer la valeur résiduelle de l'investissement A
l'issue de cette durée de référence 7:
~ Et, plus généralement, le critére de la VAN est-il fiable en tou

hypothé¢se? |
Telles sont les questions qui vont étre traitées successivement. avant aue

ne soient abordées les méthodes nouvelles de double tanx.

Le chiffrage des séquences de cash-flows

Nous resterons momentanément dans le cas simple : d'un investissement
ponctuel A la date 0, rapportant ultérieurement des cash-flows intermédiai-
res aux dates 1, 2,... n (supposés concentréwen fin d'exercice).

Ces princl;ms de calcul ne seraient pas profondément modifiés dans un
cas plus complexe. La formule de la VAN est ici directement applicable, et
il convient de répondre pratiquement A la question du chiffrage de la

séquence To, 8;, 83,..., 8., 8,

1.1, Le chiffrage de l'investissemant initial
Un projet comporte fréquemment une acquisition d'immobilisation,
mais il ne saurait &tre réduit A cette seule composante. S'y adjoignent

fréquemment ; .
~ des frais d'établissement, qui sont amortissables A un rythme différent

- de limmobilisation elle-méme,

— des investissements immatériels, tels que l'acquisition de licences ou
de brevets, ou des frais de recherche, |

— unec augmentation du besoin de financement au cycle d'exploitation,
dans la mesure od le projet accroit I'activité générale de l'entreprise.
Pendant sa durée de vie, le projet va donc immobiliser des fonds sous forme
de stocks, de comptes-clients, dont on peut déduire une augmentation
corrélative des comptes fournisseurs. Le solde se traduit par un
accroissement du besoin en fonds de roulement, qui augmentera d'autant les
sommes immobilisées par le projet durant son existence. |

Il convient enfin de comptabiliser dans les sommes investes, les
immobilisations qui appartiennent déja A I'entreprise et qui sont spécifique-
ment affectées au nouveau projet. Il en est particulidrement ainsi lorsque la
firme envisage d'autribuer au projet un terrain antéricurement acquis. I1
faut copsidérer que la valeur de ce terrain s'ajoute aux sommes investies :
eas Vanrreprise aurait pu le revendre 2 I'extérieur ou le destiner A une autre
ntilisation : il y a 12 un cofit d'opportunité qui doit &tre pris en compte. On
(¥l 3#e au moyen d'un codt de cession interne de l‘lmmobilisatron (de
 entreorise au projet et on chiffre cette acquisition fictive A la valeur
cst anve de marché d'une immobilisation similaire.
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Il est enfin A noter qu'un projet peut comporter des immobilisations de
remplacement qui se substituent A des équipements existants. Or le choix
d'un projet résulte d'un calcul marginaliste entre deux situations : le staru
quo d'une part, l'adoption du projet d'autre part, Dans cette dernidrc
hypothese, il convient de supposer que l'ancienne immobilisation va &tre
cédée A l'extérieur de l'entreprise. On estime pour cela sa valeur de marché,
laquelle vient en déduction dans le montant I investi pour le projet. Cette
valeur de marché est amputée de I'imposition des plus-values, lorsqu'elle
differe de la valeur nette comptable de I'immobilisation considérée.

AZ. La calcul des cash-flows d’exploitation induits par le projet
aél , 12 méthode de calcul de ces

cash-flows differe de la conception comptable de la MBA, pour deux
raisons ¢

Il s'agit d'un cash-flow hors frals financiers. On raisonne comme si le
projet éuait financé sur fonds propres, méme s'il est probable qu'il donne
lieu & un emprunt. Tout frais financier, et a fortiori tout remboursement
d'emprunt, est rigoureusement exclu,

1l s'agit d'un cash-flow marginal, qui prend en compte :

~le bénéfice marginal (ou les économies marginales) aprds imp0t
généré par le projet ;

~ les dotations aux amortissements autorisées par le projet, c'est-A-dire
les dotations afférentes aux immobilisations nouvellement acquises, dont on
soustrait les dotations qui auraient éié effectuées chaque année-sur les
immobilisations anciennes cédées & I'extérieur, dans le cas d'un projet de
substitution remplagant des equlremenm anciens partiellement amortis par
du matériel nouveau. En effet, les dotations aux amortissements perdues
auraient généré annuellement un crédit d'impdt, dont la disparition doit ére

prise en complte,

4. La valeur rédsiduelle du projet
La dernidre annuité a, doit &tre majorée de Ia valeur résiduelle du projet

qui est rarement négligeable. :

En effet, I'horizon d'étude de n années est en général plus court que la
durée de vie maximale du projet. Il s'agit plutOt de la durée d'existence
minimale, ou plus prosaiquement de I'horizon n au-deld duquel toute

prévision devient totalement aléatoire.
Or, Il convient de res ituer les méthodes de sélection des investissements

dans une approche marginaliste : & l'issue de I'année n, on est amené A

supposer que |‘ensemble du projet disparait, et que I'entreprise revient en
quelque sorte au statu quo ante. La firme est donc sensée revendre 2
T'extérieur tous les éléments constitutifs de l'investissement, méme si ces

derniers restent dans l'entreprise (cas des terrains), et méme s'il est haute-
ment probable que le projet envlrgd subslsge au-deld de )‘&m



Il convient dope d'estimer et d'intégrer la valeyr résiduelle du projet,
dont la non prise en compte désavantagerait considérablement les investis.

sements les plus lourds, incluant des terrains et des bitiments qui survirent
g¢énéralement gy projet qui les a générés,

Quels sont les éléments constitutifs de cette valeur nésiduelle 7

1.3.1. Le cas des immobilisations

Leur valeur résiduelfe est estimée par leur valeur de marché A 'issue de.
l'année n. Faute d'estimation, la valeur de cession éxterne est approximée
par la valeur nette comptable,

1.3.2. Le sort du besoin en Jonds de roulement (BFR)

Comme on I'a vu précédemment, un projet implique fréquemment ug
accroissement de I'activite globale de I'entreprise, et corrélativement une
augmentation du BFR qui est considérée comme immobilisée, Mais, A la fin

de la nidme période, le projet est supposé disparaftre : il restituera donc Je
FR, etce dgaélnvesdssemem' S'ajoutera l!mds'? Ia valeur résiduelle,

133, La fiscalité sur les plus ou moins-values

La valeur de marché d'une immobilisation peut &tre estimée A un prix
différent de sa valeur nette comptable. Il en est fréquemment ainej les
terrains qui ne sont pas amoitissables. Dans cs cas, jo prix ds on doit
étre diminué du montant de Vimposition sur les sllu-uluu. A l'inverse, une

moins-value prévisible (Tréquente pour Ie ¢l informatique) géndre un

- crédit d'imp6t qui vient alors s'ajouter A la valeur de cession,

14. Calculs d'annuits : up exempie concret

Le lecteur trouvera ci-apras le cas de Ventreprise CG. i1 s'agit d'une
application eatrémement simple, mais qui illustre Ia distdnction qu'il
convient d'opérer entre Ia décision d'investissement et Ia décision de

cement.

Il est supposé pour ce faire que le projet d'investissement serait
matérialisé par la créston ex-nihilo ‘une fillale spécialement vouée & 2
réalisation et A son exploitation. On peut alors constater que le calcul de Ia
VAN et le plan de financement utilisent des chiffres qui totalement

= Les cash-flows utilises pour le chiffrage de la VAN sont calculés hors
frais ﬂnan;:iers. et nie sont pas égaux A Ig marge brute d'autofinancement,

~Le plan de financement fn des remboursements d'emprunt qui
n'ont f)ns reur place dans le calcul ;:": VAN, Fes

ans lg détermination de Ia VAN, (e projet est liquidé A ss valeur
résiduelle & la fin de I'année 1992, alors ue dans le plan de financement, Ia

filiale n'est pas censée arrdter ges sctivités A la fin de (horizon des cing



1.4.1. Enoncé du cas

L'entreprise CG commercialise des cuirs et peaux A Pasis. Ello envisage - J
d'ouvrir un second magasin A Lyon. Elle projette pour cela d'acquérir un
tesrain.d'une valeur de 200 000 F sur lequel elle construlrait un magasin
d'u:;e valeur de | 000 000 F. Ce bitiment serait amortissable linéairement
sur 3 ans.

La rentabilité du projet est étudiée sur cing ans, bien qu'll soit possible
que le magasin CG Lyon poursuive son activitd au-deld.

A Vissue des cing ans, le termain pourrait &ire revendu aux environs de
‘300 000 F (plus-values taxées & 15 %) et le bitiment auralt une valeur
résiduclle de 100 000 F (plus-values taxées A 50 %).

Le chiffre d'affaires annuel du magasin lyonnais est estimé A
1 400 000 F et 1a marge brute commerciale du secteur est de 50 %.

Le projet nécessitera un investissement en besoin de fonds de roulement
d;‘ 700 000 F sous forme de stocks. Le magasin ouvrirait au ler janvier
1988.

1) Calculez la VAN du projet, sachant que le colt du capital de I'entre-
prise CQ est de 10 %.

2) L'entreprise CQ envisage de créer 16 magasin de Lyon sous forme
. d'une filiale CGL, qu'elle doterait initialement d'un capital social de
300 000 F. Le solde serait foumni par un emprunt A'S ans au taux de 8 %,
amortissable in fine en une seule fois A I'échéance, qui serait contracté le 29
décembre 1987. On demande de fournir ;

8) les comptes de résultat prévisionnels sur ceite période,

b) les bilans prévisionnels de la filiale CGL du 31.12.1987 au
31.12.1992 inclus (les immobilisations et les stocks seraient acquis le
30.12.1987),

c) le plan de financement de CGL sur la période considérée.

On précise que Ia fillale CGL ne distribuerait pas de dividende pendant
Ia période considérée.

142, Solution
1) Calcul dsla VAN

Cash-flow annuel (en kf)

Marge brute 700

Dotation aux amortissemis 200

Bénéfice brut 500

Bénéfice net 250 -
Cash-flow 450 ot

DAL

Reproductiont



; }__, - Valeur résiduelle = 700 + 300 + 100 - 15 - 50 = 1035

VAN = 1900 + 450

1- (1+k)3 "

1035

k

(1413

= - 1900 + (450 x 3,790787) + (1035 x 0,620921)
=~ 1900 + 1705,85415 + 642,6535

VAN = + 448,507719 kf
VAN = + 448 507,72 F.

2) Plan de financement

a) Comptes de résultats prévisionnels

TABLEAU1
1958 | 1989 | 1990 | 1991 | 19m
Marge brute . 700 700 700 700 700 |
- Frais financiers -128 [-128 |-128 |-128 |-128
- Dotation aux amortissements -200 |-200 |-200 |-200 |-200
Bénéfice brut © AN m| m| m| m
Impdts sur les socléeds . 186 186 | 186 | 186 | 186 |
Bénéfice net. © 186 186 | 186 | 186 | 186 |
MBA 386 3% | 86 | 386 | 386 | .
b) Bilans prévisionnels
31.12.1987
Immobilisations  (200: | Capital social 300
netes (1000° | DLMT 1 600
Stock 700
1900 1900
31.12.1988
Immobilisations (200 | Caplial social 300
gms {% Réserves 186
Trésorerie 386 L Lo slee
2086 2086
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