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Si, sur le plan national, l'investissement est une fonction de 
base du systeme economique general dont il est une des variables 
strategiques essentielles, son importance sur le plan plus speci-
fique de l'entreprise apparait dans la hierarchie des fonctions 
du chef d'entreprise contemporain, dans laquelle il tend a prendre 
une place de plus en plus en vue. 

Cette etude a pour objet d'exposer quelques principes gene-
raux de rationalisation de la fonction d'investissement dans l'entre­
prise, tels qu'ils ressortent de la doctrine et de la pratique dans 
ce domaine : elle suggere quelques apports de la theorie economique 
a la gestion des entreprises. La decision d'investir, en effet, tend 
de plus en plus a 6tre systematisee et a s'integrer dans des plans 
de developpement a long terme de l'entreprise. 

II ne s'agit done pas d'examiner comment apparaissent sur 
le plan global les incitations a investir, mais bien de voir comment 
la decision elle-meme peut etre soumise a certaines techniques 
precises qui diminueraient le risque et l'incertitude. 

La generalisation de ces techniques pourrait, a long terme, 
multiplier les occasions de saisir les incitations que le systeme 
economique presente au chef d'entreprise et lui donner une mai-
trise plus grande sur celles-ci et meme, dans la mesure ou ces 
techniques impliqueraient la possibility de projection sur des pe-
riodes plus longues, creer des incitations supplementaires. 

L'investissement sera entendu ici dans le sens large, compre-
nant non seulement des immobilisations materielles et comp-
tabilisees, mais egalement des depenses moins tangibles, comme 
celles qui se rapportent a la formation du personnel, a l'etablis-
sement d'un bureau de recherches, d'un reseau de ventes, a la 
constitution d'une clientele stable, d'une marque de fabrique... 
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Ces principes ne concernent pas uniquement les investisse-
ments a long terme dont les decisions sont relativement excep-
tionnelles, mais encore et surtout les investissements a moyen 
terme dont les decisions sont beaucoup plus frequentes et plus 
proches des preoccupations normales du chef d'entreprise (c'est 
le cas des investissements de remplacement et de renouvellement 
plus ou moins continu). 

I — RECHERCHE SYSTEMATIQUE DES OCCASIONS D'INVESTIR 

A. — Le point de depart d'une rationalisation du probleme 
de l'investissement dans 1'entreprise se trouve dans l'inventaire 
aussi complet que possible des occasions d'investissement. A la 
base de cet inventaire se trouve une recherche systematique orien-
tee vers la decouverte et la creation de ces occasions. 

Cette systematisation necessite une politique fixee par la 
direction et une impulsion venant du sommet de la hierarchie, 
afin de cr^er l'esprit inventif et la recherche incessante du deve-
loppement de l'entreprise. II s'agit d'une veritable organisation 
de l'expansion qui, dans l'entreprise contemporaine, tend a de-
venir une fonction specifique. Certaines entreprises ont cree une 
«direction de l'expansion». Beaucoup d'entreprises americaines 
ont une direction specialisee dans les projets d'investissement. 

Dans ce sens, divers moyens ont ete mis au point et sont 
employes d'une facon croissante. 

— Le plus important aujourd'hui est sans contredit la crea­
tion d'un departement de recherches oriente vers la creation de 
produits nouveaux. L'innovation tend a devenir le resultat d'un 
effort de recherches organise et generalement long et couteux. Une 
des principales caracteristiques de la grande entreprise americaine 
d'aujourdhui est le developpement extraordinaire de la recherche 
scientifique. Cet effort alimente sans cesse l'entreprise en possi­
bilites d'expansion et de transformation (a). 

— Le developpement d'un bureau des methodes actif, re-
cherchant sans cesse les possibilites de reduction des couts et 

0) II n'est pas sans interet de signaler que c'est faute d'un effort suffisant 
dans ce sens que beaucoup d'entreprises europ^ennes se trouvent aujourd'hui 
demunies des moyens de transformer leur production et d'innover malgr6 
la ndcessite de ce faire que provoque l'etablissement d'un marche commun. 
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suivant de facon continue les developpements technologiques, 
doit etre cite 6galement. 

— Les etudes de marche se generalisent aussi dans ce sens. 
Leur role est de suivre revolution des marches a court, moyen 
et long terme, Taction de la concurrence, Tapparition de produits 
nouveaux ou de produits concurrents, l'allure de la conjoncture. 

L'etude des marches se fait d'une maniere permanente; elle 
permet de deceler la direction que doivent prendre les recherches 
et, souvent, de decouvrir des possibilites d'expansion pour l'entre-
prise. 

— Enfin, les systemes de suggestions provenant des plus 
petites unites d'oeuvre de l'organisation tendent a se gen6raliser. 
Lorsqu'ils sont bien appliques, ceux-ci permettent de deceler 
beaucoup d'ameliorations possibles qui additionnees constituent 
de veritables occasions d'investissement de productivite. 

B. — Les types d'investissements possibles que revelera cette 
recherche systematique sont ordinairement classes sous trois 
categories distinctes impliquant des incitations, des resultats et 
des risques differents et necessitant, par consequent, une approche 
appropriee. II peut etre utile, avant d'aborder les problemes de 
decision proprement dite, de distinguer clairement ces differences 
et d'en degager les caracteristiques qui permettront de nuancer et 
d'adapter les methodes exposees plus loin. 

L'entreprise peut etre confronted avec des occasions de deve-
loppement, de rationalisation ou de creation. 

— Les investissements de developpement ou d'expansion, 
dont le but est d'accroitre la capacite de production de l'entre­
prise dans sa ligne traditionnelle, seront generalement provoques 
par un accroissement, juge durable, de la demande. 

II faut mettre en evidence ici le role important de deux varia­
bles : le taux d'utilisation de l'appareil productif et le taux de 
profit de l'entreprise. 

Dans la mesure ou les productions s'accroissent d'une ma­
niere reguliere, la firme atteindra l'equilibre de son systeme pro­
ductif. L'investissement sera fonction de la difference entre la 
demande attendue et la demande qui peut etre satisfaite avec les 
capacity existantes : c'est dire le role essentiel que joue dans cette 
perspective le taux d'utilisation de l'appareil productif. 

II faut remarquer d'ailleurs que les previsions de la demande 
et l'utilisation courante du potentiel de production sont liees: 
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dans la mesure ou les capacites ne sont utilisees que partiellement, 
1'opinion, quant a l'avenir, sera plutot defavorable et pour peu 
que cette situation dure depuis longtemps, les chefs d'entreprise 
n'envisageront evidemment pas 1'accroissement du potentiel de 
production (2). 

Quant au profit, il semble etre ici un element majeur pour 
1'appreciation du caractere plus ou moins durable de cet accrois-
sement de la demande. 

« Un accroissement durable des profits totaux et un ratio 
de profit (profits/valeur du capital employe) suffisamment eleve 
produiront une depense de capital d'un montant defini: ceci est 
une analyse comparativement statique. Sur un plan dynamique, 
I'incitation a maintenir un certain courant d'investissement sur 
une longue periode, sera une fonction du taux d'accroissement 
des profits, de la regularite avec laquelle les profits croissent et 
du niveau des ratios de profit» (3). 

— Pour les investissements de rationalisation, Felement stra-
tegique sera la structure des couts. Une modification de cette struc­
ture peut rendre profitable ou meme simplement necessaire un 
investissement en equipement. Un changement dans le cout du 
travail ou un progres technologique important en sont des cas 
frequents. 

L'incitation ici ne resultera generalement pas d'un profit 
accru et c'est ce qui differencie ce type d'investissement du prece­
dent. Elle naitra generalement au contraire d'une situation ou 
les profits sont bas et ou la reduction du prix de revient est devenue 
une necessite vitale (4). 

— Les investissements d'innovation creant un produit neuj 
ne reposant sur aucune base passee, comportent par consequent 
un risque plus important. L'observation des pays industriellement 
plus avances, la preparation minutieuse de I'etude prealable par 
les departements de recherches et d'expansion, la tendance generate 
de l'economie, peuvent neanmoins servir de base a une certaine 
rationalisation de la decision. 

(2) A. HANNEQUART, Investissements et croissance iconomique : recherche 
entreprise a l'initiative de l'Office beige pour 1'Accroissement de la Productivity. 

(3) A. LAMFALUSSY, The Pattern of Growth in Belgian Manufacturing 
Industry, Journal of Industrial Economics, vol. VI, n° 2, p. 108. 

(4) A. LAMFALUSSY, Op. cit. 
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C. — A cote du classement des investissements par leur 
contenu mSme, il peut etre necessaire de les examiner en fonction 
d'autres criteres qui mettent egalement en evidence les differences 
d'approches. 

Par exemple, ils peuvent etre etudies: 
1° en fonction de leur relation (aggressive ou defensive) avec 

la concurrence, ce qui peut determiner des degres d'urgence diffe-
rents; 

2° selon l'incidence fiscale qui permet de distinguer: 
a) les investissements entrainant l'achat de gros materiel 

nouveau ou la construction de batiments et dont le fisc n'auto-
rise normalement pas l'amortissement dans I'annee par prix de 
revient; 

b) les investissements dont le fisc autorise normalement l'amor­
tissement dans I'annee, comme par exemple des modifications 
profondes de 1'implantation des machines existantes, depenses 
exceptionnellement importantes de publicite pour la marque, 
etudes approfondies et couteuses concernant l'analyse du travail, 
les methodes, etc... 

La reaction du chef d'entreprise sera differente si l'investisse-
ment est deductible ou non du benefice de I'annee; 

3° selon leur aspect strategique : 
a) un investissement peut ou non contribuer a reduire les 

risques, 
b) un investissement peut ou non contribuer a accroitre le 

bien-etre du personnel. 

II — ESTIMATION DES RENDEMENTS ATTENDUS 

Apres avoir etabli l'inventaire des investissements possibles, 
il faut tenter d'estimer le rendement que Ton peut attendre de 
chaque projet. 

A. Methodes d'approches 

1. Methode de la periode maximum de remboursement 
La regie de la periode maximum de remboursement est 
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decrite par G. Terborgh (5) comme «la plus populaire des 
formules de remplacement en usage», parmi les entrepreneurs. 
Son utilisation remonte si loin dans le temps que le proc^de" 
appartient au « folklore industriel». 

D'apres cette methode, il faut comparer la periode effective 
de « remboursement» d'un investissement a une periode maximum, 
utilisee comme critere de rentabilite. 

Les evaluations necessaires a une telle appreciation se ramenent, 
dans le detail, a celles effectuees pour le calcul du taux de 
rendement. On a : 

— Fl , les frais d'exploitation au cours de l'annee suivante, 
si Ton maintient le materiel existant, 

— F2, les frais d'exploitation correspondants si Ton met en 
ceuvre le nouveau modele, 

— K, l'investissement initial net qui serait necessaire pour le 
remplacement. 

La periode P, mesuree en annees, necessaire au remboursement 
de l'investissement initial net par l'economie annuelle de frais 
d'exploitation (6) resulte de la formule suivante : 

K 
= P 

Fl — F2 
L'appreciation des entrepreneurs repose sur la comparaison 

entre cette periode effective P et une periode P', appelee periode 
maximum de remboursement ou periode exigee de rembour­
sement (7). La longueur de P ' est fixee a l'avance, a des valeurs 
tres diverses selon les circonstances et les conditions particulieres 
a chaque entreprise. On peut dire, pour fixer les idees, qu'elle est 
toujours tres inferieure a la duree effective d'utilisation du materiel 
et plus encore, a la duree techniquement possible. La confrontation 
amene les entrepreneurs aux conclusions suivantes : 

(6) G. TERBORGH, Dynamic Equipment Policy, New-York, 1949, p. 187. 
(") J. DEAN l'appelle pay-out period et G. TERBORGH pay-off period. 
(7) A. P. GROSSE et J. S. DUESENBERRY, Technological Change and 

Dynamic Models, mimeographi6, Harvard Economic Research Project, pp.48-50, 
emploient pour distinguer les deux notions, les expressions suivantes : 
a) «periode objective de remboursement», qui depend de conditions tech­
niques et economiques echappant a la volont6 de 1'entrepreneur et qui 
correspond ici a P, la periode effective; b) « periode subjective de rembour­
sement », 6quivalent de P', la periode exigee, et qui est un instrument de la 
politique des firmes. 
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— Si P est plus eleve que P', 1'achat du nouvel equipement 
ne constitue pas une « occasion d'investissement». 

— Si P est plus petit ou egal a P', l'achat du nouvel equipement 
constitue une « occasion d'investissement». 

La duree de la periode de remboursement semble etre considered 
par les entrepreneurs comme un bon indice de la rentabilite d'un 
investissement. C'est une methode d'appreciation beaucoup plus 
repandue que le calcul du taux de rendement, preference qui 
s'explique certainement par la plus grande simplicite de son 
application. Elle dispense de toute evaluation de charge annuelle 
en capital, toujours sujette a caution quelle que soit la formule 
d'amortissement employee. 

Mais le concept de periode de remboursement est essentiel-
lement un concept de caisse (8) qui repond a une question tres 
specifique : dans combien de temps cette sortie de fonds fera-t-elle 
retour a la tresorerie de la firme ? La prendre en consideration 
correspond a une politique de liquidite plus que de rentabilite. 

Par elle-m6me cette methode ne mesure pas la puissance de 
profit d'un projet au sens de rendement et n'est pas alors d'une 
tres grande utilite pour la rationalisation de l'investissement ni 
pour I'elaboration d'un budget de financement. 

De plus, pour les investissements a moyen terme, il n'existe 
pas de relation entre la periode de remboursement et la rentabilite. 
On peut considerer, par exemple, deux occasions d'investir en 
equipement : 

La machine A coute 100.000 francs et rapportera 25.000 francs 
par an pendant 6 ans. 

La machine B coute egalement 100.000 francs, mais rapportera 
25.000 francs par an pendant 10 ans. 

100.000 
Periode de remboursement: „ ^ = 4 ans, mais a la fin de 

ZJ.OUU 

la periode de remboursement la machine A n'aura plus que 2 ans 
de vie utile tandis que la machine B continuera a donner des 
revenus annuels de 25.000 francs pendant 6 ans. 

On peut en conclure que, bien que leurs periodes de rem­
boursement soient les memes, ces investissements ne sont pas 
egalement souhaitables pour l'entieprise. 

(8) J. DEAN, Managerial Economics, New-York, 1951 
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II faut done un autre critere : le rendement net de chaque 
projet d'investissement qui seul permettra de choisir rationnellement 
entre les differents projets. 

Dans certains cas cependant la periode de remboursement 
peut s'averer utile. Par exemple, lorsque la tresorerie de l'entreprise 
est tres limitee et que celle-ci ne veut ou ne peut pas emprunter. 

2. Methode des rendements nets 
Cette methode qui a ete longuement developpee par J. Dean 

semble etre celle qui permet la rationalisation maximum de la 
decision d'investir. 

Dans cette methode, le mecanisme de la decision d'investir 
est demonte en differents stades : 

1° L'estimation du rendement brut des differents projets 
d'investissement, e'est-a-dire des benefices que produiront pendant 
leur duree prevue, les investissements projetes, apres deduction 
du cout de production (matieres, salaires, frais generaux et 
amortissements). 

2° L'estimation du cout des capitaux disponibles pour les 
differents projets, d'apres les sources de ces capitaux. 

3° Calcul du rendement net de chaque projet, e'est-a-dire 
du rendement brut diminue du cout des capitaux. 

4° Decision proprement dite qui consiste a fixer un taux de 
rendement net minimum en dessous duquel les projets sont rejetes 
et au-dessus duquel ils sont acceptes. 

Le classement des projets d'investissement d'apres leur 
rendement net et l'adoption de ces projets jusqu'a concurrence 
d'un taux de rendement fixe par la direction constitue le budget 
d'investissement de l'entreprise. 

3. Methode de la valeur actuelle des rendements (discount method) 
Cette methode consiste a etablir le rendement annuel calcule 

pendant la duree de vie de l'investissement et avant l'amortissement. 
Le rendement annuel est ensuite ramene a une valeur actuelle 

(a la date du depart) et les valeurs actuelles cumulees doivent etre 
au moins egales au montant depense pour l'investissement en cause. 

L'actualisation combine I'echeancier des depenses initiales 
(y compris les frais intercalaires) et I'echeancier des depenses 

(9) J. DEAN, Op. cit. 
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d'exploitation pour un objectif donne. Le choix portera sur la 
solution dont Techeancier a la valeur minimum. 

L'avantage de cette derniere methode reside dans le fait qu'elle 
permet de tenir compte de divers elements : depenses en capitaux, 
montant des frais, rendements et pay-out. 

4. II existe une autre methode qui, au lieu de se referer aux 
taux de rendement, compare uniquement les taux de cout par 
rapport a un plafond prealablement etabli. 

Cette methode s'emploie assez frequemment lorsque l'entre-
prise se voit obligee de remplacer du materiel devenu vetuste ou 
d'etendre son organisation pour des raisons imperatives qui lui 
sont propres. 

B. Bases d"estimation des rendements bruts 

L'estimation du rendement brut, fondement de tout investisse-
ment rationnel est difficile a faire. On peut citer ici quelques voies 
d'approches possibles. 

II convient tout d'abord de distinguer encore les differents 
types d'investissements, chacun de ces types posant en fait des 
problemes differents et determinant, par la, des methodes 
differentes. 

1. Investissements de developpement ou d'expansion 
Ce type d'investissement est generalement provoque par un 

accroissement, juge durable, de la demande. 
La decision repose done entierement sur les previsions de 

vente. Tout le probleme est done de faire ces previsions et d'en 
estimer la valeur. 

Quelles sont les possibility qui s'offrent dans ce domaine 
au dirigeant d'entreprise, pour l'aider a rationaliser sa decision 
d'investir ? 

La theorie economique a etabli une courbe de demande qui 
met en evidence la correlation existant entre les prix et les quantites 
vendues. Elle a etabli egalement qu'il fallait considerer, soit un 
deplacement le long d'une courbe de demande donnee, soit un 
deplacement de la courbe elle-meme. Ce deplacement met en 
evidence une serie d'autres facteurs aussi utiles a connaitre pour 
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le dirigeant que le seul facteur prix. C'est ce que Ton appelle 
la fonction de demande. 

II n'y a pas de fonction de demande unique. Elle differe 
d'industrie a industrie; elle differe selon qu'il s'agit d'une demande 
a long terme ou a court terme, d'une demande totale ou partielle, 
derivee ou autonome, etc... 

L'essentiel est d'en etablir une qui puisse alors servir de base 
a l'etablissement des previsions de demande. 

La Societe Dumont a etabli par exemple que le nombre de 
postes de televisions, vendus en un mois determine de 1951, etait 
determine par un certain nombre de facteurs parmi lesquels : 
le prix fixe par la Societe, le prix des concurrents, l'efficience de 
la publicite, le dessin du produit par rapport a ceux de la concur­
rence, le montant du pouvoir d'achat, les delais de paiements, les 
« attentes » des acheteurs en matiere de TV en couleur et leurs 
estimations sur les effets que la guerre pourrait avoir sur les prix 
et la penurie (10). 

C'est ce qu'on appelle en terme tres generaux une etude de 
marche. Mais ce type d'analyse reste encore relativement abstrait. 
Pour etre utile au dirigeant, ces notions doivent etre traduites en 
estimations quantitatives. Une analyse pragmatique a un objectif 
beaucoup plus limite que l'etablissement d'une fonction de 
demande, par le fait meme que, pour un objectif bien precis, la 
meilleure information nait d'une concentration de l'attention sur 
les quelques facteurs de demande qui sont determinants pour cet 
objectif la. 

Le probleme se ramene alors a ne choisir, parmi les nombreux 
facteurs de demande, que les seuls qui soient variables, importants, 
mesurables, independants et dans certains cas contiolables par 
la direction ( n ) . 

En d'autres termes il importe d'adapter l'etude de marche a 
certains objectifs precis, de facon a la transformer en instrument 
de politique commerciale. 

Parmi les techniques existant dans ce domaine, les deux prin-
cipales sont l'enquete d'opinions, l'analyse de correlation (12). 

(10) J. DEAN, Op. cit., p. 146. 
(11) J. DEAN, Op. cit., p. 165. 
(12) Les statistiques internes de l'entreprise constituent evidemment la 

base premiere et imm6diatement utilisable de toute 6tude de marche. 
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Uenquite d'opinions consiste essentiellement de demander 
aux consommateurs finaux — ou aux clients intermediaries, s'il 
s'agit d'un bien de production — quels sont leurs plans d'achats. 
L'on travaille essentiellement sur echantillon et le probleme 
consiste alors a bien l'etablir, a bien interviewer ses composantes 
et a interpreter judicieusement les resultats, avec toute la marge 
d'erreur, qui peut entacher ce type d'approche. Une enquete faite 
par le Survey Research Center de I'Universite de Michigan a estime 
la demande nationale totale d'habitations, d'automobiles et de 
biens menagers, pour un an, sur la base de 3.000 interviews 
personnels (13). 

Uanalyse de correlation. Cette technique, basee sur l'analyse 
statistique, consiste a mettre en relations les ventes et d'autres 
grandeurs de l'economie, telles que le revenu. Le probleme consiste 
a mesurer l'influence des variations de ces grandeurs sur les 
variations des ventes. Pour ce faire il faut trouver les facteurs 
influencant les ventes, mesurer leur degre de relation et choisir la 
fonction algebrique adequate. Celle-ci peut etre souvent lineaire, 
mais d'autres fonctions conviennent mieux dans certains cas. 

La demande pour les automobiles a ete estimee en employant 
une fonction hyperbolique simplified avec les variables indepen-
dantes suivantes : revenu disponible, changement dans le revenu 
par rapport a 1'annee precedente, prix des automobiles et temps. 
La correlation a ete etablie pour la periode 1925-1940 et a donne 
la fonction : 

Y = 2.8 x 1 0 ^ x?-5 x2
2
A xTU3 (0,985)' 

ou Y = les enregistrements de voitures par 1.000 menages 
xx — revenu disponible par menage en monnaie de 1939 
x2 = revenu disponible par menage en pourcentage du 

revenu de 1'annee precedente 
x3 = rapport de l'indice du prix des automobiles sur l'indice 

des prix de detail 
t — 1'annee moins 1933. 

Le coefficient de cette correlation multiple etait 0,98 (14). 

(13) J. DEAN, Op. cit., p. 167. 
(") Cite par J. DEAN, Op. cit., p. 215. 
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2. Investissements de rationalisation' (15) 
Ce type d'investissements concerne le remplacement ou 

l'amelioration de l'equipement productif qui sera generalement 
rendu necessaire par une diminution actuelle ou attendue des 
profits de l'entreprise. 

La decision repose surtout sur une analyse et une comparaison 
de couts. 

Dans l'hypothese d'une situation de depart, la regie est de 
choisir l'equipement pour lequel les couts totaux sont les plus bas. 

Dans Fhypothese d'une situation existante, la regie est de 
comparer les couts variables de l'ancien equipement avec les 
couts totaux du nouvel equipement et de ne changer que si ces 
derniers sont inferieurs. 

L'hypothese de la situation de depart etant moins frequente 
et plus evidente, il importe de s'arreter plutot a la deuxieme 
hypothese qui est celle du remplacement proprement dit. La regie 
enoncee n'est pas suffisamment explicite, car elle suppose que 
l'ancien equipement ne rapporte plus rien. Si tel n'est pas le cas, 
le probleme est plus complexe car le remplacement du materiel 
ancien, qui, dans ce cas, equivaudra a un desinvestissement, ne se 
fera pas automatiquement. II faudra tenir compte d'un element 
supplemental : la valeur de ferraille, ou de revente, du materiel 
ancien {scrap-value). 

Le frein principal au desinvestissement viendra de la difference 
entre la valeur de remplacement et la valeur de revente de cet 
equipement, la premiere etant generalement plus elevee que la 
seconde. Lorsqu'il s'agit de desinvestir, le dirigeant comparera 
ses profits actuels avec ce qu'il pourrait gagner en placant ailleurs 
la valeur de revente de ce materiel et continuera alors souvent a se 
contenter d'un taux de profit trop bas. 

Un exemple chiffre permettra de mieux saisir le probleme (16). 
Supposons un equipement homogene d'une duree de vie de 10 ans, 
dont la valeur de remplacement est 1.000 et qui rapporte 30 chaque 
annee; supposons en outre que le profit normal dans l'industrie 
soit de 6 %. 

(15) La section est entierement elaboree sur la base de A Study of Invest­
ment Decisions, D. Phil. Thesis-Project, Oxford, 1958, pp. 53-56 de M. A. LAM-
FALUSSY. 

(16) Exemple pris dans A. LAMFALUSSY, Op. eit. 
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Le taux du profit de l'entreprise est done la moitie du taux 
normal. Ce qui" peut etre egalement exprime comme suit : la 
valeur capitalisee de I'equipement (a 6 %) est de 500, c'est-a-dire 
la moitie de la valeur de remplacement. Si la valeur de revente est 
inferieure a 500, par exemple 200, Ton voit tout de suite le frein 
que cet element constituera pour le desinvestissement selon que 
le taux de profit est calcule sur l'une ou sur l'autre de ces valeurs. 
Quelle sera alors l'attitude rationnelle ? 

Deux hypotheses peuvent etre envisagees ici. La premiere 
hypothese est celle ou il n'est pas necessaire pour la bonne marche 
de l'entreprise, de reinvestir annuellement les fonds d'amor-
tissement, c'est-a-dire que I'equipement envisage est indivisible 
et sera remplace en une fois a la fin de son existence physique. 
Dans ce cas le desinvestissement aura tendance a subir un delai 
qui dependra de la difference entre les valeurs de remplacement et 
de revente ou, a la limite, si cette difference est grande, de la duree 
de vie physique de I'equipement. 

II n'y aura desinvestissement que si la valeur de revente de 
I'equipement est suffisamment haute pour assurer un profit de 30. 
Le point neutre de cette valeur serait done 500. Au-dessus de ce 
point, il y aura desinvestissement, en dessous celui-ci n'aura lieu 
que lorsque I'equipement sera completement use, soit apres 10 ans. 
II n'y aura done normalement qu'un delai a ce desinvestissement. 

La seconde hypothese est celle d'un equipement divisible 
dont une partie doit etre remplacee chaque annee, c'est-a-dire 
que les fonds d'amortissement doivent etre reinvestis sans cesse 
sous peine de nuire a la bonne marche de l'entreprise. 

Supposons que la valeur de revente de I'equipement soit 
de 200, que le reinvestissement annuel necessaire a sa bonne 
marche soit de 100 et que, sans celui-ci, les profits tomberaient 
de 30 par an, c'est-a-dire que les profits seraient nuls dans la 
seconde annee, moins 30 dans la troisieme et ainsi de suite. 

Dans ce cas, deux attitudes sont possibles. Soit rester dans 
l'industrie et reinvestir 100 chaque annee, en gagnant 30, de profits 
nets, c'est-a-dire 3 % de la valeur de remplacement de I'equipement. 
Ceci suppose des profits nets annuels de 30, des profits bruts de 
130 et le maintien de la valeur de remplacement a 1.000. 

Une autre attitude consiste a refuser de reinvestir, accumuler 
les profits et revendre au moment ou les profits accumules et la 
valeui de revente donneront le montant maximum. 
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Cette attitude implique une chute annuelle de profits de 30. 
L'evolution des profits serait alors la suivante (17) : 

Annees 

Profits bruts 
Profits nets 

1 

130 
30 

2 

100 
0 

3 

70 
—30 

4 

40 
—60 

5 

10 
—90 -

6 etc. 

—20 
-120 

Dans ce cas, il sera possible d'accumuler a la fin de la 4e annee 
340 (130 + 100 + 70 + 40). Ce sera le meilleur moment pour 
liquider, car les investissements se montant a 540 (340 + 200) 
(scrap-value) le benefice sera au moins de 32,4 (6 %). 

Le choix entre ces deux attitudes dependra d'un certain 
nombre d'elements qui sont contenus dans les hypotheses de base. 
Le dirigeant optera pour le desinvestissement, si la valeur de revente 
est plus elevee que dans l'exemple chiffre, si les depenses de rem-
placement annuelles sont plus elevees, ou autrement si le declin 
des profits est plus lent. 

Si la valeur de revente de l'equipement est fort inferieure a la 
valeur capitalisee de celui-ci, il y a un risque important que 
l'industriel continue a se contenter d'un taux de profits inferieur 
a la moyenne. 

En effet, il faudra alors que les depenses de remplacement 
soient deja tres elevees et diminuent ainsi fortement les benefices 
nets pour provoquer un desinvestissement. Dans notre exemple, 
il faudrait pour ce faire une duree de vie de moins de 10 ans, 
ce qui n'est pas generalement le cas. 

De plus, dans le cas d'une valeur de revente tres inferieure a la 
valeur capitalisee le taux de diminution des profits serait plus 
lent ce qui, s'il n'y a pas en meme temps une prevision plus longue, 
risque de voiler les avantages du desinvestissement (18). En effet 
la liquidation sera retardee de beaucoup ou meme passera tout a 

(17) A. LAMFALUSSY, Op. cit. 
(ls) Ou d'en faire manquer l'execution optimum, car, pour ce faire, le 

chef d'entreprise doit en decider le deioulement des la premiere annee de 
l'exemple cite. 
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fait inapercue si les anticipations ne s'etendent pas jusqu'a l'annee 
du point optimum de benefices accumules Dans notre exemple un 
declin de benefices de 15 par an, ne provoquerait la liquidation 
qu'apres 9 ans au lieu de 4. 

Ceci souligne 1'importance pour le dirigeant qui veut adopter 
1'attitude la plus rationnelle de faire son calcul economique sur 
une periode suffisamment longue et de consentir ici, comme pour 
les investissements d'expansion, a faire les previsions les plus 
completes possibles. II faut souligner que pour ce type de calcul, 
les previsions sont plus faciles a faire que lorsque celles-ci reposent 
sur l'accroissement de la demande. 

En effet, les variables-cJes de ce calcul, — valeur de revente, 
rythme des amortissements, frais de remplacement, benefices 
resultant d'un autre emploi des capitaux, rythme de deterioration 
des benefices sans reinvestissement, — sont moins nombreuses, 
et la plupart entierement connues par 1'entreprise. 

Cette analyse doit evidemment etre poussee plus loin. II 
faut tenir compte de l'eventualite d'une concurrence plus active. 
II faut envisager egalement le fait qu'en reinvestissant on modernise 
egalement l'equipement et que cette modernisation peut etre faite 
relativement plus rapidement que celle de la concurrence, ce qui 
influencerait favorablement les profits. Mais le point essentiel reste 
que la rationalite d'un calcul dans ce domaine depend de l'horizon 
du chef d'entreprise, c'est-a-dire du temps pour lequel il consent 
a prevoir. 

3. Investissements d'innovation 
Ce type d'investissement qui consiste a lancer un produit 

neuf, depend principalement, comme l'investissement d'expansion, 
de la demande pour ce produit. La decision repose egalement sur 
des previsions de ventes, mais celles-ci seront evidemment beaucoup 
plus aleatoires et leurs methodes seront assez differentes. La base 
de previsions utiles dans ce domaine est une etude approfondie 
des caracteristiques economiques de ce produit. 

J. Dean classe les voies d'approches possibles de la maniere 
suivante (19) : 

— l'approche par 1'evolution : on considere la demande 
pour le produit neuf comme 1'evolution normale de la demande 

(19) J. DEAN, Op. cit., p. 172. 
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d'un produit ancien; il cite l'exemple de la TV en couleur et de la 
TV en noir et blanc; 

— l'approche par la substitution : on considere le produit 
neuf comme le substitut d'un produit existant; il cite comme 
exemple la composition photographique qui doit normalement 
se substituer a la composition linotypique; 

— l'approche par la courbe de croissance : on peut estimer 
la croissance des produits neufs sur la base de la croissance de 
produits anciens; par exemple un nouvel accessoire menager en 
fonction des accessoires menagers existants. 

C. Quelques principes concernant les estimations de rendements 

1. Importance de l'amortissement 
L'amortissement est une notion essentielle a cet examen, 

car c'est par son intermediaire qu'interviendront generalement 
une serie de facteurs dont l'estimation contribuera a augmenter ou 
a diminuer le cout et, par consequent, a ponderer les rendements. 

L'amortissement d'un materiel donne est cette partie du cout 
de production unitaire qui, multiplie par un nombre suffisant 
d'unites, permet, lorsque ce nombre d'unites a ete produit, de 
considerer le materiel envisage comme sans aucune valeur. Pour 
differentes raisons, il faut lier le nombre d'unites produites a la 
notion de temps (annee par exemple) et dans ce sens on peut dire 
que l'amortissement est la perte annuelle de l'investissement. 

d) la duree economique de V investissement : depend d'une part 
de l'usure qui est fonction de l'emploi plus ou moins intensif du 
materiel et, d'autre part, de la desuetude qui est fonction du 
progres technologique, de la reaction plus ou moins rapide des 
concurrents, et qui ne depend pas du volume de la production. 

b) la charge annuelle d'amortissement sera plus ou moins 
elevee selon qu'on escomptera ou non le flot des rendements futurs 
pour tenir compte de la valeur decroissante des rendements lointains. 
Cette notion introduit cependant des complications de mesure. 
Lorsque la duree economique d'un bien est courte ou relativement 
uniforme, lorsque les estimations de rendement sont relativement 
tres approximatives et lorsque le coefficient d'incertitude croit 
rapidement avec le temps, cette ponderation ne se Justine pas. 

Par contre, cette methode a une importance pratique lorsque 
les rendements des diflferents biens evoluent differemment dans le 
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temps et que le taux d'escompte (logiquement le cout du capital 
pour la firme) est eleve. 

c) un taux d'erreur des estimations precedentes devrait etre 
egalement etabli et servir a ponderer l'estimation du rendement 
en augmentant d'autant la charge d'amortissement. 

L'evolution future peut diminuer ou supprimer les rendements 
attendus soit que le progres technologique accelere la desuetude, 
soit qu'un changement relatif des couts, des salaires et des prix 
diminue les recettes plus rapidement que prevu. 

Mais meme si cette ponderation releve du seul jugement, il 
semble que le probleme ne puisse pas etre evite. 

On peut citer comme methode : 
— le jugement, 
— des ponderations distinctes appliquees aux previsions de 

rendements primitives, 
— la modification des previsions elles-memes en appliquant 

des taux d'escompte differents suivant l'incertitude. 

2. II peut etre important de tenir compte des effets indirects de 
l'investissement propose sur la marche des operations existantes 
(par exemple reduction des goulots d'etranglement, meilleure 
utilisation du personnel ou de l'equipement...). 

On peut dans ce sens comparer recettes et couts totaux avec 
et sans l'investissement prevu. 

3. Les rendements doivent etre examines pour chaque projet 
individuellement : 
C'est le rendement attendu de chaque unite de capital ajoute 

qui est la cle de 1'allocation des capitaux entre differents projets. 
Le rendement des investissements anciens n'a qu'un interet 
historique et a peu d'utilite pour les decisions concernant les 
investissements nouveaux. Un rendement moyen des investissements 
anciens et nouveaux est source d'erreurs graves. 

4. Les estimations de rendements doivent etre confrontees avec 
l'alternative appropriee. II faut en tout cas tenir compte de ce qui 
resulterait si l'investissement n'etait pas fait, ce qui mettra souvent 
en evidence la premiere alternative adequate : celle du moindre 
cout sans investissement. II faut veiller a ce que l'alternative soit 
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appropriee, car c'est de cela que depend la validite de la 
comparaison. 

5. La possibilite d'ajournement est-elle un meilleur critere de choix 
que le rendement ? 
Lorsqu'il y a un grand nombre de projets d'investissement, 

le critere de la possibilite d'ajournement est souvent employe, 
mais il ne semble pas qu'il soit logique et qu'il contribue aux 
investissements les plus rentables. En effet, si certains projets, 
a faible rendement, demandent pour reussir d'etre realises dans 
1'annee alors que d'autres projets plus vastes a rendement plus 
eleve peuvent etre ajournes sans risque, le seul critere de l'ajour-
nement conduirait l'entreprise a executer une serie de projets 
mediocres et a remettre toujours les investissements d'expansion 
et de progres technologique. 

Un tel critere peut conduire a la stagnation. C'est l'exemple 
de l'entreprise petroliere qui doit choisir entre l'achat d'une 
station de pompage dans l'annee sous peine de voir sa concurrence 
s'en emparer et qui lui rapporterait 6 % et la construction d'un 
pipe-line qui peut etre remise a plus tard, mais qui lui 
rapporterait 30 %. 

On peut citer le cas d'une periode de haute conjoncture oil 
les constructeurs de machines, etant souvent debordes d'ordres, 
l'alternative s'offre entre une machine a rendement faible, livrable 
dans l'annee, ou une machine plus perfectionnee a rendement 
plus eleve, livrable dans deux ans. 

D. Demande de capitaux et processus d''autorisation et de controle 

1. Une fois ces estimations faites et les rendements calcules 
pour les divers projets d'investissement, on peut classer ceux-ci 
par ordre de rendement decroissant et etablir un graphique de 
demande de capital pour l'entreprise (figure 1). 

II faut noter cependant que dans ce classement les investisse­
ments a rendements faibles peuvent avoir un caractere de com-
plementarite indispensable qui oblige a interpreter et a nuancer 
les resultats de cette analyse de rendements. 

2. Le degre de precision exige de ces estimations varie d'apres 
les differents stades d'approbation par la direction generale des 
projets d'investissement. 
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Fig. 1 — Capitaux n&essaires pour plusieurs projets d'investissement 
classes selon leurs rendements bruts. 

« 

1 s 3 9 5 
a f ~~l »• 

Qu&rtHf-et e/e capitaux ne'cesfaires pour /esprojett o/'ittvesf-itfement f,aetc.. 

1" stade : examen du plan general d'investissement pour voir 
s'il s'integre dans un programme coherent de developpement. 
A ce stade les estimations peuvent etre faites rapidement, en 
rassemblant toutes les donnees disponibles. 

2me stade : approbation de projets determines s'integrant 
dans le budget financier annuel. A ce stade les estimations sont 
basees sur une analyse plus fouillee des couts et sur des previsions 
de ventes, prix et autres facteurs de rentabilite. 

3me stade : autorisation specifique pour chaque projet; les 
estimations doivent alors etre definitives en ce sens que leur 
raffinement doit etre pousse jusqu'au maximum possible. 

3. La periode que doit couvrir le budget d'investissement est 
un point controverse. Elle variera avec les types d'investissement 
a prevoir et il n'y a pas de regie generale en cette matiere. La seule 
regie est qu'une politique de prevision dans ce domaine doit etre 
arretee par la direction. 

Ill — LES SOURCES DF; CAPITAUX 

A. Sources internes d Ventreprise 

Les capitaux internes a la disposition de l'entreprise pro-
viennent des provisions pour amortissements et des benefices 
non distribues. 

Le role de la direction dans le domaine du financement de 
l'investissement, est : 
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— de prevoir quel sera, avant arhortissements, le montant des 
benefices que l'entreprise tirera de son activite; 

— de decider quelle sera la part distribute en dividendes et 
de suivre une politique en cette matiere; 

— de decider quelle part de ce qui reste sera investie a long 
et a moyen terme. 

1. Amortissements 
Les provisions pour amortissements sont fonction du but 

poursuivi : simple conservation de l'equipement existant ou adap­
tation de l'entreprise au progres technique. 

Dans ce dernier cas, il faut tenir compte non seulement de 
l'usure materielle de l'equipement mais encore de sa desuetude 
provoquee par revolution technique et economique (cfr supra). 

Dans ces capitaux internes, il faut distinguer : 
a) les amortissements fiscaux (exempts d'impots), 
b) les amortissements reels non exempts d'impots, 
c) les investissements amortis dans l'annee meme par prix 

de revient et echappant done egalement a l'impot. 
En realite, les amortissements d'une entreprise en expansion 

doivent fournir a celle-ci de quoi financer beaucoup plus que le 
simple renouvellement du materiel, comme le montre l'exemple 
suivant : si Ton suppose que l'immobilise d'une firme est de 
10.000, que l'amortissement doit se faire en 10 ans et que le montant 
affecte au remplacement (amortissement) de l'immobilise est de 
10 %; etant donne d'autre part que la firme a un taux d'expansion 
annuel de 10 %, l'amortissement annuel (10 %) se fait sur un 
immobilise croissant (vu le taux d'expansion); il en resulte qu'en 
fin de periode les dotations d'amortissement depassent tres 
largement le simple remplacement de l'immobilise initial. Ainsi, 
la firme peut, etant donne son taux d'expansion, non sexilement 
remplacer son materiel, mais encore financer un immobilise net 
nouveau. Sans doute, il arrive souvent que la machine achetee 
en remplacement coute plus cher que la machine amortie, mais 
si la nouvelle machine est par exemple trois fois plus productrice 
que I'ancienne, I'expansion reste financee par les dotations 
d'amortissements accumulees (20). 

(20) E. D. DOMAR, Depreciation, Replacement and Growth, Economic 
Journal, mars 1953. 

554 

https://doi.org/10.1017/S0770451800051162 Published online by Cambridge University Press

https://doi.org/10.1017/S0770451800051162


2. Autofinancement et politique de dividendes 
L'importance grandissante de Pautofinancement fait de celui-ci 

une variable importante de la politique de rationalisation des 
investissements. 

Y a-t-il des criteres permettant de decider combien il faut 
distribuer et combien il faut reinvestir ? 

On peut tout au plus citer quelques guides qui pourraient 
servir a definir une politique dans ce domaine. 

— L'entreprise peut allouer des capitaux a tous les projets 
qui ont un rendement plus eleve que le cout du capital pour 
l'entreprise (indique par la remuneration des actions, par exemple) 
et dans Ja limite de l'acception de cette politique par les 
actionnaires. 

— L'entreprise peut egalement considerer que les dividendes 
represented une sorte de taux d'interet. A cette fin, on viserait 
a distribuer en moyenne pour l'ensemble d'une periode un 
dividende equivalent a 6 % des capitaux groupes : le montant 
distribue annuellement varierait d'apres les fluctuations des 
resultats. Si rautofmancement est determine par cette conception, 
il fluctuera tres fort avec le niveau d'activite des affaires. 

— L'entreprise peut aussi decider qu'un certain pourcentage 
des benefices sera toujours reserve a l'entreprise pour tenir compte 
des circonstances et de la croissance de l'entreprise. 

Ces conceptions sont influencees par Petat du marche des 
capitaux et par leurs propres effets sur le prix des actions de 
l'entreprise. On pourrait admettre qu'il existe une proportion 
optimum d'autofinancement pour l'entreprise en ce sens que, 
d'une part, une politique de dividendes excessifs met en jeu la 
capacite de progres de l'entreprise et que, d'autre part, un auto­
financement excessif, en diminuant trop les dividendes, fait baisser 
le prix des actions sur le marche ou compromet la possibilite pour 
l'entreprise de recourir encore a ce marche. 

II faut tenir compte ici d'un facteur sociologique qui est la 
difference entre Petat d'esprit du chef d'entreprise qui souvent 
n'est pas un actionnaire et celui des actionnaires, et meme de la 
difference d'optique des actionnaires simples, remuneres en 
dividendes, et des administrateurs-actionnaires remuneres par 
appointements et tantiemes. 
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B. Sources extemes a I'entreprise 

Tout le probleme du marche des capitaux (a long terme et 
a moyen terme) ne peut etre examine ici. Dans une tentative de 
rationalisation de la decision, il faut envisager ce probleme sous 
son angle large, comprenant non seulement remission d'actions 
ou d'emprunts obligataires, mais egalement tout le financement a 
moyen terme. 

Les differentes sources peuvent etre examinees en fonction : 
— des differents types d'investissement envisages (cfr supra), 
— des facilites d'acces a ces sources, 
— de leurs couts, 
— des quantites de capitaux disponibles a cette source, 
— des garanties exigees, 

de maniere a pouvoir dresser un tableau complet des possibilites 
existantes avec leurs avantages et leurs inconvenients respectifs. 

Dans le probleme du choix entre financement par emission 
d'actions ou d'obligations, des considerations fiscales peuvent 
etre importantes dans certains pays, mais du point de vue de 
I'entreprise l'element essentiel est la structure financiere. L'endette-
ment a long terme et sa remuneration fixe introduit un facteur de 
rigidite et un facteur de dependance qui ne peuvent devenir excessifs 
sous peine de mettre I'entreprise en danger. 

II existe un point d'equilibre entre ces deux formes de finan­
cement qui doit permettre de maintenir le rapport : Dettes a long 
terme/Fonds propres dans des limites assurant a I'entreprise la 
securite et l'independance. 

C. Choix entre autofinancement et marche des capitaux 

Le recours au marche des capitaux exige le paiement de 
dividendes serieux pour beneficier d'une bonne cotation boursiere. 
Mais de ce fait I'entreprise diminue ses benefices et ses possibilites 
d'autofinancement. Certes, certaines entreprises offrent des divi­
dendes interessants et realisent en meme temps un autofinancement 
important. En tout cas, il faut eviter de changer de methode une 
fois que I'entreprise a effectue son choix. 

Void deux arguments en faveur de Pautofinancement (21) : 

(21) A. KERVYN DE LETTENHOVE, Communication faite au Centre de 
Perfectionnement dans la direction des entreprises de 1'Universite de Louvain. 
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1. A 1'echelle nationale, les entreprises beiges ont une forte 
epargne nette (hette, c'est-a-dire amortissements exclus); elles 
gardent par devers elles plus de la moitie de leur benefice net, a la 
difference des particuliers qui epargnent en moyenne entre 5 et 6 % 
de leurs revenus. C'est done dire que si la distribution de dividendes 
etait plus considerable, I'epargne nationale diminuerait et les 
entreprises ne pourraient pas retrouver globalement sur le marche 
des capitaux ce qu'elles auraient perdu en diminuant l'auto-
financement. La consequence de cet etat de chose serait un 
ralentissement du rythme d'expansion industrielle. 

2. Le marche beige des capitaux reste etroit. L'entreprise qui 
veut y recourir pour des montants substantiels devra de ce fait 
subir une dilution de son capital, car en Belgique et a de rares 
exceptions pres, la capitalisation boursiere est sensiblement 
inferieure a la valeur des actifs reels. L'exemple suivant le montre : 
supposons une entreprise disposant d'un actif reel (fonds propres 
+ reserves) de 100 millions. Dans ce cas la capitalisation boursiere 
(legerement inferieure a 1'actif reel) sera de 80 millions par exemple. 
Nous aurons done 10.000 actions, representant en reel 10.000 francs 
chacune, mais cotees en bourse 8.000 francs. Si l'entreprise desire 
accroitre son actif de 25 millions, elle va emettre 1.000 actions 
nouvelles a 5.000 francs (la valeur d'emission devant etre inferieure 
au cours de bourse). Par suite de cette operation, l'entreprise 
augmente son actif reel de 25 %, mais par la meme occasion elle 
accroit de 50 % le nombre d'actions a remunerer. La consequence 
en est qu'il se produit une dilution du capital: le nombre d'actions 
augmente beaucoup plus vite que 1'actif reel; il s'ensuit une dif-
ficulte plus grande pour les remunerer et un benefice unitaire 
moindre a attendre pour chaque action. 

Remarquons pour terminer qu'on peut combiner auto-
financement et appel au marche des capitaux par la distribution 
gratuite d'actions. Ainsi, au lieu de distribuer des dividendes plus 
eleves, la societe en distribue la representation sous forme d'actions 
de capital. Ce systeme favorise la dispersion des titres, car on 
distribue des titres gratuitement, ce qui a pour effet d'en diminuer 
la valeur et permet de les vendre plus facilement. 
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IV — ESTIMATION DU COUT DES CAPITAUX 

Dans le processus de rationalisation de la decision d'investir, 
l'estimation du cout du capital joue un role parallele a celui de 
l'estimation des rendements bruts. Ici aussi il faut distinguer le 
cout du financement interne et celui du financement externe. 

A. L'autofinancement 

L'autofinancement trouvant sa source dans le profit n'en est 
pas pour autant gratuit. On peut estimer son cout en evaluant 
l'interet que ces capitaux auraient produit s'ils avaient ete 
investis ailleurs (remuneration de l'alternative possible). 

Differents problemes doivent etre considered : 
a) La question de savoir quel taux d'interet il faut retenir 

comme critere de cout pourrait etre discutee utilement : 
— faut-il choisir le taux du marche pour les investissements 

surs comme par exemple les fonds d'Etat; 
— ou doit-on choisir un taux qui reflete le risque et l'incerti-

tude ? 
b) L'influence de la fiscalite sur le cout du capital. 
Le cout du capital sera different selon l'incidence de la fiscalite. 
II faut distinguer ici : 
1. Les investissements par amortissement en exemption 

d'impot. 
Dans ce cas, le cout du capital sera le taux prevalant sur le 

marche pour l'alternative possible (cfr supra), par exemple 5 %. 
Si, par exemple, l'amortissement annuel admis par le fisc 

est de 20.000.000 le cout annuel de ce capital sera de 5 %, soit 
1.000.000. 

2. Les investissements par autofinancement non exempts 
d'impot mais evitant celui-ci s'ils sont amortis dans I'annee par 
prix de revient. 

Si par exemple I'entreprise veut encore reinvestir 20.000.000 
que le fisc n'admet pas comme amortissement, celui-ci en prendra 
8.000.000 (40 %) et les 12.000.000 reinvestis couteront 5 % egalement, 
soit 600.000. 

Mais si I'entreprise peut amortir cet investissement de 
20.000.000 dans I'annee par piix de revient, on peut considerer 
que les 8.000.000 conserves dans I'entreprise ne lui couteront rien 
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et que son investissement lui coiitera en iealite 600.000, soit un 
peu moins de "3 %. 

Ceci ne presuppose aucune idee de fraude fiscale : il y a tout 
un eventail de depenses allant de la depense courante a inclure dans 
Je prix de revient jusqu'a I'immobilisation caracterisee. Cet 
eventail inclut des depenses parfois tres importantes qui peuvent 
etre classees dans l'une ou I'autre de ces rubriques (transformation 
des matieres, des batiments, de l'implantation, etc .) . 

B. Le financement externe 

On entend par la l'appel a l'epargne exterieure sous quel-
que forme que ce soit. 

On n'abordera ici que le financement a long terme sous forme 
d'emission d'actions ou d'obligations. 

II faut tout d'abord choisir la periode sur laquelle cette 
estimation du cout des capitaux sera faite. On peut choisir : 

— soit une moyenne a long terme des annees passees, 
— soit une projection a long terme des couts futurs, 
— soit le cout actuel calcule continuellement ou annuellement, 
— soit le cout comptant au moment ou remission est envisagee. 
Ensuite, l'estimation du cout depend de trois elements : 

1. la valeur de marche. 
— Le cout des obligations ne pose plus de problemes fon-

damentaux. II depend de peu de facteurs et est domine par le 
marche des fonds publics. 

— Le cout des actions (dividendes/valeur nominale). La 
difficulte reside dans le fait que les cotations en bourse resultent 
en partie de la speculation et de facteurs non mesurables. La methode 
la plus sure est de suivre directement revolution du marche 
boursier et de prevoir a quel prix se vendra remission au moment 
de sa realisation. L'epoque de remission est ici d'une grande 
importance; les fluctuations marquees dans ce domaine permettent 
de maintenir un cout de capital relativement bas en choisissant 
le moment adequat pour remission. 

2. les couts d'emission doivent intervenir dans l'estimation, lis 
sont de differents ordres : 

— vente en dessous de la valeur nominale, 
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— commissions et frais de gararities de l'organisme emetteur, 
— frais d'emission proprement dits, 
— taxe mobiliere sur capitaux empruntes. 

3. la structure du capital 
Le cout du capital pour une entreprise est influence par la 

structure de ce capital, c'est-a-dire par la proportion d'actions et 
d'obligations qui le composent. 

Cette influence est d'autant plus grande que la difference 
entre le cout des actions et celui des obligations est marquee. 
De plus, on peut signaler une interaction de ces deux formes de 
financement en ce sens qu'une dette elevee accroissant les risques, 
accroit aussi le cout du financement par actions. Enfin, la structure 
du capital influence egalement le cout de celui-ci par le jeu de la 
fiscalite traitant differemment les dividendes et les interets. 

V — LA DECISION D'INVESTIR 

Une fois que les differents projets ont ete presentes et classes 
dans leur ordre de rendement brut et que les capitaux disponibles 
ont ete inventories et leur cout calcule, il faut tout d'abord reclasser 
les projets dans leur ordre de rendement net et ensuite decider 
quels sont les projets qui meritent de recevoir des fonds, c'est-a-dire 
a quel taux de rendement il faut cesser d'investir (taux de rejet). 

A. Classement des projets cTapres leur rendement net 

Etant donne que le cout des capitaux n'est pas identique pour 
tous les projets (cfr supra) il faut commencer par deduire ce cout 
du rendement brut estime de chaque projet afin de calculer leur 
rendement net. Ensuite il faut reclasser les projets dans leur ordre 
de rendement net. On peut alors elaborer un graphique de demande 
de capitaux semblable au graphique expose plus haut. 

B. Le taux de rejet (REJECTION RATE) (22) ou V allocation des 
capitaux 

1. Theoriquement ce taux de rejet, et done le montant a 
investir, seront determines par l'intersection de la courbe de 
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Fig- 2 — Capitaux necessaires pour plusieurs prqjets d'investissements 
classes selon- Ieurs rendements nets. 
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demande et de la courbe d'oflfre de capitaux. En pratique, pour 
etre utile, ce taux de rejet doit etre fixe par la direction. 

Ce taux de rejet presente une triple utilite : 
— Base sur des previsions de rendements attendus et deter­

minant les montants a investir, il sera d'une grande utilite pour 
elaborer le planning de direction, le budget annuel et l'ensemble 
de la gestion financiere a moyen et a court terme. 

— Ce taux permet aussi de rejeter sans autre examen les projets 
qui ont un rendement trop bas; en ce sens il permet a la direction 
d'economiser une partie de son temps. 

— II permet enfin d'elaborer un budget d'investissement a 
long terme qui repartit sur tout le cycle les seuls projets a rendements 
eleves et permet a l'entreprise d'eviter les investissements a 
rendements bas qui se presentent lorsque la demande de l'entreprise 
en capitaux est faible. Par exemple, le taux de rejet peut etre stabilise 
pour toutes les phases de cycle sans tenir compte des variations 
a court terme de 1'ofTre et de la demande de capitaux. Les fonds 
ainsi reserves en periode de baisse peuvent 6tre investis a plus 
hauts rendements lorsque la demande redevient plus forte. 

2. Quelques principes concernant ce taux de rejet : 
a) En regie generale, il faut rejeter tout projet d'investissement 

qui n'a pas un taux positif de rendement net. On peut meme fixer 
un taux de base minimum en dessous duquel les investissements 
ne sont pas consentis (droite interrompue horizontale figure 3). On 
peut prendre comme critere de ce taux minimum le taux de ren-

(22) J. DEAN, Op. cit., p. 586. 
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dement net moyen de l'entreprise pendant une periode relative-
ment longue de son passe. Le vrai critere est cependant celui du 
rendement net futur de l'investissement, qui seul peut deter­
miner dans quelle mesure l'investissement est rentable. 

b) Ce taux peut et doit etre revu de temps a autre pour tenir 
compte de la prosperite de l'entreprise. De periode a periode, le 
taux de rendement net minimum peut etre releve si I'affaire prospere, 
diminue si I'affaire connait des temps difficiles. Cette revision est 
decidee par la direction pour laquelle c'est un moyen de regulariser 
et d'echelonner le montant des depenses de capital. 

Par exemple, il s'est vu qu'une entreprise, ayant fixe son 
rendement minimum standard a 15 %, ait eleve a certaines periodes 
le taux effectif jusqu'a 50 %. 

Les causes de ces fluctuations du taux effectif sont : 
— les variations dans l'offre de capitaux disponibles pour 

l'entreprise, 
— les speculations sur les variations du prix des biens 

d'equipement, 
— la crainte de depression qui provoque une forte preference 

pour la liquidite, 
— la marge de securite necessaire pour eviter des estimations 

de rendements trop optimistes. 
c) Ce taux doit etre un taux moyen pour la duree du cycle. 

II peut etre dans certains cas un taux a long terme. 
Son but est, comme on l'a vu plus haut, d'eviter qu'en temps 

de crise les projets a rendement bas ne remplacent les projets a 
rendement eleve et immobilisent des fonds qui seraient mieux em­
ployes en haute conjoncture. 

Fig. 3 
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II tente de transcender le cycle en mettant en relation par 
exemple les projets d'investissements des dix annees a venir avec 
Jes disponibilites de capitaux pendant ces dix annees. 

Ce principe est indique pour les grands projets de developpe-
ments et d'expansion de 1'entreprise et 1'on doit s'y tenir car ce 
sont les seuls pour lesquels des previsions a long terme sont 
indispensables. 

d) II faut admettre dans certains cas des taux d'exception. 
Certains investissements ne peuvent pas etre decides d'apres 

le seul critere de la rentabilite. Certains investissements faisant 
partie d'un plan d'ensemble ne doivent plus etre apprecies sur une 
base individuelle mais en fonction de ce plan general; c'est l'exemple 
d'une concentration verticale ou l'equilibre du complexe peut 
exiger certains investissements moins rentables que d'autres. 

— Certains investissements «strategiques» relevent aussi 
de ce taux : ceux qui tendent a diminuer les risques ou a augmenter 
le bien-Stre du personnel. Parfois ces derniers sont meme imposes 
par le legislateur. 

— Dans les cas ou les investissements annuels sont limites 
a une certaine somme par une offre inelastique de capitaux, le 
taux de rejet sera souvent choisi alors en fonction de ce seul critere 
(exemple droite interrompue verticale figure 3). 

CONCLUSION 

Cette approche par l'estimation aussi poussee que possible 
des rendements et des couts, qui est sans doute la plus rationnelle, 
n'est evidemment pas toujours praticable. 

1. D'autres methodes peuvent etre citees : 
— Le jugement du chef d'entreprise qui considere chaque 

projet selon ses merites et decide quels sont ceux qu'il faut realiser. 
Cette methode intuitive est l'envers de la methode rationnelle 

des rendements et des couts; elle charge le chef d'entreprise d'une 
multitude de decisions qui doivent souvent etre prises sans critere 
objectif suffisant. 

Cette methode intuitive met bien en evidence que le jugement 
est indispensable pour appliquer avec intelligence la methode 
rationnelle, mais celle-ci contribue a l'eclairer et a le rendre plus 
efficient. 
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— Le critere du service a accomplir et de ce qui est necessaire 
a cette fin. Cette methode concerne plus directement les entreprises 
de service public. 

— L'equilibre et la croissance de l'entreprise peuvent aussi 
servir de critere aux decisions d'investir. L'entreprise est considered 
comme un investissement unique, dont le rendement peut etre 
determine de maniere ideale. Cette methode est vague et ne fournit 
pas de moyens d'analyse tres developpes. 

2. La methode des rendements et des couts semble toutefois 
etre la plus rationnelle. Par sa rationalite-meme elle permet au 
responsable de la decision d'investir, de se decharger d'un grand 
nombre d'analyses et de decisions approximatives et secondaires 
et oblige l'entreprise a organiser une collaboration sur ce point 
entre les differents services qui sont presque toujours interesses 
par la decision d'investir : 

— les services techniques qui souvent proposent l'investisse-
ment ou doivent s'y adapter, 

— les services commerciaux qui doivent prevoir les reper­
cussions commerciales des differents projets, 

— les services financiers et comptables qui doivent connaitre 
le cout du capital et sa disponibilite, 

— le service du personnel et des relations publiques qui 
doivent informer tous ceux qui participent a la vie de l'entreprise. 

3. Quelle que soit la rationalisation apportee a la politique 
d'investissement, il faut insister sur le fait suivant : le calcul du 
rendement net de l'investissement depend de previsions. Un tres 
grand nombre de ces previsions comportent une marge d'erreurs 
considerable : p.e. estimation du progres technologique (desuetude), 
du prix de vente (tendance fondamentale et cycle), des reactions 
de la concurrence, etc... Le rendement net depend de considerations 
qui resteront longtemps subjectives : ex. optimum d'investissement 
(quote part a reserver aux dividendes). C'est pour cela que le 
jugement personnel et une large part d'intuition restent indispen-
sables. Le but des methodes d'approche plus systematique est de 
reduire l'influence de ces facteurs en les situant a leur place exacte 
et en delimitant le plus exactement possible la marge d'erreur 
qui subsiste. 
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